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TAXA DE CAMBIO

A~y

OS EFEITOS DAS MINIDESVALORIZAGCOES DA
SOBRE AS EXPORTACOES BRASILEIRAS

1. ANALISE DOS DIVERSOS SISTEMAS
DE TAXA DE CAMBIO: FIXA, FLEXIVEL
E COM DIVERSOS GRAUS DE
FLEXIBILIDADE

A partir da publicacdo do classico ensaio de
Milton Friedman, The case for flexible exchan-
ge rates, em 1953, numerosos trabalhos tém
estudado todos os aspectos dos diferentes graus
de flexibilidade da taxa de cambio.? Embora a
controvérsia continue, poucos paises adotaram
politicas diferentes da taxa cambial fixa depois
do advento do acordo de 1944, em conformidade
com as regras do Fundo Monetario Internacio-
nal. Assim sendo, poucas experiéncias tiveram
a flexibilidade necessiria para se fazer uma
analise de seu funcionamento. A partir de 1968,
realizaram-se no Brasil pequenas desvaloriza-
coes dentro de curtos periodos de tempo; essa
politica, portanto, pode agora ser examinada
e oferecer esclarecimentos a esse campo de dis-
cussdo.

1.1 O sistema das taxas cambiais fixas

Usaremos a expressdo tara cambial fiza no sen-
tido da taxa fixa ajustavel existente hoje de
acordo com as estipulacdes do Fundo Moneta-
rio Internacional. O presente sistema de orga-
nizacdo monetaria internacional requer que os
diversos paises se obriguem a manter os valo-
res externos de suas moedas dentro de uma es-
treita margem de um valor fixo de paridade,
atuando como compradores ou vendedores re-
siduais da moeda no mercado de cambio, sujei-
tos a possibilidade de efetuarem uma modifi-
cacdo no valor de paridade em caso de ‘“dese-
quilibrio fundamental”.

1.2 Vantagens e desvantagens
A existéncia de uma Unica moeda dentro das

fronteiras nacionais apresenta as seguintes van-
tagens: simplifica os cédlculos de maximizagao

‘dos lucros dos produtores e comerciantes; faci-

lita a competicdo entre produtores nas diver-
sas regioes do pafs; promove a integracdo da
economia em uma série de mercados conexos,
incluindo os mercados de produtos e aqueles
dos fatores de producdo (capital e trabalho).
Por analogia, taxas de cambio fixas devem en-
corajar a integracdo dos mercados nacionais
que compdem a economia mundial em uma rede
internacional de mercados conexos, com efeitos
positivos na eficiéncia e no crescimento.?

Tal analogia, no entanto, é imperfeita. Pri-
meiro, a liberdade de os fatores de. producéo e
de os bens e servicos moverem-se além das fron-
teiras domésticas é limitada pela existéncia das
barreiras criadas pela distancia e pelas diferen-
cas culturais. Na economia internacional, o mo-
vimento de méo-de-obra é em geral restringido
pelas politicas nacionais de migracdo € o mo-
vimento de capital limitado pelas barreiras cria-
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das pelas leis nacionais. Tarifas e outras bar-
reiras ao comércio internacional também res-
tringem a circulacdo de mercadorias. Essas bar-
reiras impedem que o sistema de taxas cambiais
fixas determine uma unica moeda internacio-
nal no sentido de uma moeda com poder aqui-
sitivo e utilidade igual em toda area do merca-
do. Além disso, se a rigidez das taxas cambiais
for mantida, ndo através de ajustamentos ade-
quados no poder aquisitivo relativo das diver-
sas moedas nacionais, mas através de variacoes
nas barreiras nacionais ao comércio e aos paga-
mentos, tal fato estarda em contradicdo com o
argumento que favorece as taxas de cambio fi-
xas como um meio de atingir internacional-
mente as vantagens que uma tinica moeda pro-
vé internamente.

Segundo, a aceitacdo de uma unica moeda €
suas implicacbes nao é necessariamente favora-
vel a determinadas regidces nacionais. As pres-
sOes competitivas dos mercados de produtos e de
fatores de producdo promovidas pela adocao
de uma tUnica moeda, pelo contrario, freqiien-
temente resultam em prolongada pentria regio-
nal, nio obstante a aparente liberdade da mao-
de-obra e capital emigrarem para areas mais re-
munerativas. Em escala internacional, a proba-
bilidade de penuria regional é substancialmen-
te maior em virtude das barreiras previa-
mente mencionadas aos fatores de produgdo e
bens. Além disso, ndo ha governo internacional
ou equivalente efetivo estabelecido pela coope-
racdo internacional para compensar e assistir
regioes nacionais sofrendo os efeitos das modi-
ficacGes econdmicas que ocorrem no dmbito de
uma regido com moeda unica.

Cré-se, com freqiiéncia, que o sis.ema de taxa
cambial fixa tem um efeito “disciplinar” sobre
as nagoes nele envolvidas, impedindo-as de ado-
tar politicas econdémicas internas “irresponsa-
veis”. Na realidade, tal crenca nao passa de um
mito desde que as nacoes sdo livres para fugir
a tal disciplina, através da interven¢ao ou des-
valorizacao da moeda. O sistema obriga as na-
cOes ou a aceitar qualquer indice de inflacdo ou
deflacdo emergente das outras nacbes na eco-
nomia mundial ou a empregar as politicas de
intervencdo no comércio e pagamentos inter-
nacionais que considerarem apropriadas.

Os defensores do sistema da taxa fixa pro-
pdem uma solucido ao longo de duas linhas com-
plementares: ‘“harmonizac¢ao” das politicas eco-
némicas nacionais de acordo com as exigéncias
de um sistema monetario mundial e evolugao
progressiva em direcao ao controle internacio-
nal do crescimento da liquidez internacional,
combinada com ‘“vigilancia” das politicas eco-
ndmicas nacionais. Porém, os diversos paises
tém-se mostrado extremamente relutantes em
abdicar da soberania nacional em matéria de
politica econdémica interna. Isto é devido & ine-
xisténcia de um mecanismo internacional que
compense as perdas decorrentes das regras do
jogo de uma unica moeda e também ao fato de
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que as nacoes diferem profundamente no esta-
belecimento de prioridades relativas aos obje-
tivos de diretrizes, especialmente quanto a re-
lativa indesejabilidade do desemprego e da in-
flacao. '

1.3 O sistema de taxas flexiveis

De acordo com tal sistema, as taxas cambiais
fixas sdo abandonadas completamente. Permi-
te-se que os valores de todas as moedas flutuem
livremente em resposta as condicdes de oferta
e procura no mercado.

1.4 Vantagens e desvantagens

A principal vantagem das taxas cambiais fle-
xiveis é decorrente da lei da oferta e da pro-
cura: o valor de todas as moedas é estabelecido
a um preco que equilibra o mercado das moe-
das estrangeiras. Em um mercado competitivo,
se a quantidade demandada excede a quantida-
de ofertada a um dado preco, o preco do bem
em questdo sobe até que o mercado esteja em
equilibrio. O mesmo ocorre se a quantidade ofer-
tada for menor do que a quantidade demanda-
da a um determinado precgo. Por isso é que as
flutuacgGes cambiais mantém um equilibrio con-
tinuo no balan¢o de pagamentos. Isto resolve
um dos principais problemas de politica eco-
némica, porque os ajustamentos externos nao
conflitam com as diretrizes necessarias & esta-
bilizacdo monetaria no plano interno.

A necessidade de reservas é assim drastica-
mente reduzida, podendo mesmo ser eliminada.
A questdo de como gerar reservas adequadas na
comunidade financeira internacional é resolvi-
da, pois 0 ajustamento no balanc¢o de pagamen-
tos é imediato e continuo em vez de ser adiado
por um longo periodo até que pressdes mais
fortes demandem acéo.*

Taxas flutuantes tornam a politica moneta-
ria mais efetiva como um instrumento de esta-
bilizacdo interna. Vamos supor que o banco cen-
tral de um pais deseje fazer face a um periodo
de depressdo diminuindo a taxa de juros. Sob
o sistema de taxa cambial fixa, a taxa de juros
mais baixa iria encorajar os investimentos até
o ponto em que fossem sensiveis ao custo do
crédito. O efeito de tal resolucao é limitado por
aquela sensibilidade. Por outro lado, recursos
financeiros iriam sair do pais em busca de ta-
xas de juros mais altas. O resultado seria um
crescente déficit no balangco de pagamentos. Se
a taxa cambial fosse flexivel, tal deficit deter-
minaria uma depreciacdo da taxa cambial, a
qual estimularia as exportacdes e desestimula-
ria as importacées. A melhora no balanc¢o co-
mercial, através do mecanismo do efeito multi-
plicador, resultaria em uma expansdo interna
do nivel de emprego e de producao. No caso de
uma economia inflacionaria, ocorreria a seqiién-
cia oposta se o banco central decidisse comba-




ter a inflacdo através da elevacdo da taxa de
juros. No entanto, se a moeda do pais com taxa
de juros alta fosse fraca, capitais de curto pra-
zo nio entrariam no pais, a néo ser que hou-
vesse cobertura futura garantida.®

Os opositores da taxa cambial flutuante acre-
ditam que as flutuagdes constituem um consi-
deravel risco para aqueles envolvidos em todos
os tipos de transacdes internacionais. ¢ Asseve-
ram que tal risco tende a diminuir o volume
de comércio e investimentos estrangeiros. Ar-
gumentam que os comerciantes e investidores
somente podem fazer estimativas dos custos e
dos precos com taxas cambiais fixas. Em eco-
nomias abertas, altamente dependentes do co-
mércio exterior, flutuacbes cambiais constan-
tes determinariam variacbes continuas no ni-
vel e na estrutura dos precos internos. Ocor-
reriam, conseqiientemente, flutuacodes disrupti-
vas tais como incessante realocac¢ao de recursos
e perda de confianca na moeda em questédo
como reservatorio de valor.

O risco introduzido pelas taxas cambiais va-
riaveis, no entanto, depende do ambito das flu-
tuacées, que ndo é necessariamente grande,
como indicaram os 10 anos de experiéncia do
Canada com o sistema.” Se se espera que as
flutuacoes sejam pequenas, seria relativamente
barato segurar-se contra elas no mercado cam-
bial. Realmente, no mercado altamente compe-
titivo de cambio, se os fatores de oferta e pro-
cura subjacentes envolverem uma alta medida
de resposta as varia¢es nos precos, pode-se es-
perar que as taxas variaveis se mantenham ra-
zoavelmente estaveis. Sob tais condicGes de al-
tas elasticidades, é necessaria apenas uma pe-
quena mudanca na taxa cambial para provocar
a resposta quantitativa que se fizer necessaria
por qualquer variacdo nas condicbes de oferta
e procura.

No entanto, as elasticidades nos mercados
internacionais podem ser baixas a curto prazo,
pois demora algum tempo até que o comércio
responda as variacbes relativas dos precos.
Além disso, tal comércio pode ser caracteriza-
do por altas elasticidades para grandes varia-
cbes nos precos, mas pequenas elasticidades
para pequenas variacoes nos pregos. Parte disso
pode ser explicado pelos altos custos de transa-
cdo envolvidos no comércio internacional. Em
tal hipétese, as flutuagdes cambiais podem ser
muito grandes. Ademais, a oferta e procura re-
lativas & taxa cambial sdo governadas por mais
do que simples transacoes comerciais. Os mo-
vimentos de capital podem compensar ou agra-
var a pressio no mercado cambial resultante
do comércio exterior.

Alguns opositores das taxas cambiais flexi-
veis concordam que os fatores subjacentes &s
transferéncias de bens, servigos e investimentos
determinam taxas cambiais razoavelmente es-
taveis se bem que ainda flutuantes. Argumen-
tam, no entanto, que mesmo pequenas flutua-
cdes na taxa cambial podem dar origem a ati-

vidade especulativa e alimenta-la. Suponhamos
que o valor de uma determinada moeda aumen-
te relativamente ao preco das moedas estran-
geiras. Especuladores podem esperar aumentos
posteriores e compra-la em grandes quantida-
des. Tais expectativas e agOes, por sua vez, de-
terminariam um aumento antecipado no valor
da taxa cambial. O .oposto ocorreria em caso
de declinio no valor. Portanto, pequenas flu-
tuacdes subjacentes aos fatores de mercado se-
riam convertidas pelos especuladores em espe-
culacdes pronunciadas. A especulagdo seria de-
sestabilizadora por natureza.

Em contraposicdo, os defensores das taxas
flexiveis argumentam que ndo é razoavel pre-
sumir que a especulacao é desestabilizadora por
natureza.® A fim de lucrar, os especuladores
precisam vender quando o preco da moeda esta
alto e comprar quando estd baixo. Portanto,
na meédia, os especuladores contribuem para
estreitar e ndo para alargar o &mbito da flu-
tuacdo. Por outro lado, os proponentes das ta-
xas flexiveis argumentam que a especulagdo
pode ser mais desestabilizadora com taxas cam-
biais fixas do que com flexiveis. Sob taxas fi-
xas, quando uma moeda é fraca, o especulador
sabe com razoAvel certeza que se ocorrer algum
movimento s6 pode ser na direcdo da desva-
lorizacdo. Ira, portanto, vender suas reservas
da moeda em questdo para comprar uma outra
mais forte, sendo que é quase certo que ira ga-
nhar com isso. Tal especulagdo é freqiiente-
mente desestabilizadora e excessiva. Taxas fle-
xiveis, pelo contrario, oferecem um risco maior
e, portanto, podem desestimular a atividade
especulativa.

Os opositores das taxas cambiais flexiveis as-
severam que as mesmas acarretam inflacdo por
duas razoes. Primeiro, sob tal sistema os go-
vernos ndo estdo mais sujeitos & disciplina de-
corrente da fixidez da taxa cambial. Sob o sis-
tema de taxas fixas, os governos sdo obrigados
a evitar politicas inflacionarias pois elas deter-
minam deficits na balanca de pagamentos e
constituem fator inflacionario para outras eco-
nomias. O que o sistema da taxa fixa realmente
impde, no entanto, néo é a necessidade de ajus-
tar-se a tendéncia média mundial de precos,
mas a obrigacdo de fazé-lo. Tal tendéncia néao
é estavel em geral, podendo ser inflacionéria
ou deflacionaria. Além disso, sob taxas fixas, os
paises podem eximir-se das precaucdes contra
inflacdo rapida de diversas maneiras: gastando
suas reservas e obtendo empréstimos, impondo
restricdes ao comércio e pagamentos interna-
cionais ou desvalorizando suas moedas. °

A segunda razdo pela qual taxas flexiveis

podem ser inflacionarias é sua tendéncia a

serem caracterizadas por depreciacoes fortui-
tas. Estas, através da elevacdo do custo de vida,
provocam aumentos nos salarios € nos precos,
que podem resultar em depreciacdo posterior
e continua inflacdo. No entanto, os ajustamen-
tos em tal taxa cambial devem ser feitos ape-
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nas gradualmente, sendo menos provavel que
provoquem drésticas revisdes de niveis salariais
e de precos do que sob taxas fixas. Por outro
lado, a extensdo até a qual aumentos no custo
de vida sdo compensados por correspondentes
aumentos salariais depende muito do clima =co-
noémico estabelecido pelas politicas governa-
mentais de renda, fiscal ¢ monetéaria.

1.5 Propostas de maior flexibilidade
da taxa de cdmbio

Depois de considerar todos os aspectos da ques-
tdo, muitos economistas e praticantes chega-
ram a concluséo de que completa flexibilidade
cambial poderia realmente resultar em indisci-
plina monetaria que poderia ser lesiva as tran-
sacOes internacionais. Diversas propostas fo-
ram feitas alterando o presente sistema do FMI
no sentido de maior flexibilidade das taxas
cambiais. ** , :

1.6 Area monetdria otima

A proposta de uma “adrea monetaria 6tima”
envolve o estabelecimento de taxas cambiais
fixas entre paises intimamente unidos os quais,
tomados conjuntamente, poderiam ser conside-
rados como regides de um mesmo pais. Flutua-
coes livres seriam permitidas entre tais blocos,
que constituiriam as areas monetarias 6timas.
Diversos principios determinam que paises po-
deriam ser parte de tais areas.

Em primeiro lugar, paises dentro de uma érea
monetaria deveriam ter um alto grau de coor-
denacdo em matéria de politicas fiscal € mone-
taria, bem como alto nivel de mobilidade de
mao-de-obra e capital entre si. Quando os re-
cursos sio altamente moveis, o processo de ajus-
tamento ocorre através do movimento de uma
area em depressdo para regides mais prosperas.
Estas condigdes devem ajudar a “lubrificar” o

- mecanismo de ajustamento. ™

Em segundo, tais dreas devem ser suficien-
temente amplas, de forma a permitirem que
ocorram muitas transacOes internacionais no
Ambito do bloco. Assim, as flutuagdes entre a
taxa cambial composta da area e as de outras
dreas ndo iriam afetar seriamente os niveis in-
ternos de precos.

Em- terceiro lugar porque o tamanho da area
monetéaria deveria ser de molde a minimizar os
custos dos ajustamentos dos diversos mecanis-
mos econdmicos. 2 O custo de obtencéo de equi-
librio externo através da politica de renda in-
terna depende fundamentalmente da propen-
sdo marginal para importar (m). O coeficiente
1/m indica quanto a renda teria de diminuir
para produzir uma queda nas importacbes por
unidade de valor, por exemplo, um délar. O
custo de desvalorizacdo, por outro lado, € a de-
terioracdo dos termos de troca, sem considerar
os efeitos da redistribuicdo -interna. Supondo
as elasticidades das ofertas de exportacéo iguais
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a infinito, os efeitos de uma desvalorizacdo de
1% equivaleriam a uma melhoria no balango
de pagamentos de (n, + n, — 1) % e uma pio-
ra nos termos de troca de 1%. Portanto, para
melhorar o balanco de pagamentos de um do6-
lar, o custo dos termos de troca aumentam de
1/(n, + m, — 1) onde n, constitui a elastici-
dade de demanda das importacées no pais que
efetuou a desvalorizacdo e 7, a elasticidade da
demanda externa pelas exportacdes do pais em
questdo. (No caso de elasticidades finitas das
ofertas de exportacées o custo seria menor.)
O custo da desvalorizacdo seria menor ou maior
do que o custo de ajustamento da renda, de-
pendendo de 1/ (nn, + n, — 1) ser maior ou
menor do que 1/m. A um certo grau de “fe-
chamento” de um pais ou grupo de paises, 0s
dois custos de ajustamento seriam iguais. Esse
ponto de equilibrio determinaria o tamanho
6timo da 4area monetéria.

Além da sugestdo de estabelecimento de
adreas monetarias otimas, trés outras propos-
tas basicas foram feitas a fim de permitir-se
que o mercado cambial faca ajustamentos au-
tomaticos dentro de certos limites. Tais pro-
postas foram as de uma faiza mais ampla
(wider band), a crawling peg e a faira movel
(movable band). '?

A proposta de uma faixa mais ampla conser-
varia o presente sistema de taxas do FMI, per-
mitindo uma flutuagdo de, por exemplo, 5%
em cada lado do valor paritario. Os ajustamen-
tos nos balancos de pagamento seriam mais
rapidos e a necessidade de reservas diminuiria.

De acordo com a proposta da crawling peg
ou paridade gradativa (sliding parity), as flu-
tuacdes diarias no valor paritario restringir-
se-iam ao valor presente ou a limites um pou-
co mais amplos, mas um pais em desequilibrio
efetuaria pequenas modificages mensais pré-
anunciadas no valor paritario até que o equi-
librio fosse atingido. As duas vantagens do sis-
tema consistem em que tal pais poderia fazer
ajustamentos paritarios antes que as pressoes
se tornassem demasiadamente explosivas e no
fato de que os sintomas politicos ligados a gran-
des e descontinuas variagbes cambiais seriam
removidos. Por outro lado, como a atividade es-
peculativa seria estimulada pelos ajustamentos
pré-anunciados, o pais em questdo teria de al-
terar as taxas de juros ou lancar méo de ou-
tras medidas que impedissem movimentos de
capital desestabilizadores.

Segundo uma variacdo da proposta da taxa
crawling peg, a paridade em qualquer dia util
seria constituida pela média mével das taxas
efetivas do mercado em algum periodo fixo do
passado recente. O valor paritario gradualmen-
te se ajustaria para cima ou para baixo ao lon-
go do tempo de acordo com as pressoes do ex-
cesso de oferta ou de demanda da moeda em
questéao.

Uma proposta ainda mais flexivel seria a da
faixa mével que combina as duas anteriores,



ou seja, a de faixas mais amplas e a crawling
peg. E dificil avaliar como funcionaria tal su-
gestdo pela auséncia relativa de experiéncias
diretas de aplicacdo. Assim é que a andlise da
experiéncia brasileira com sistema de mini-
desvalorizacées, uma variacdo da crawling peg,
de agosto de 1968 até o presente (principio de
1973), pode constituir uma contribuicio signi-
ficativa para este rico campo de discusséo.

1.7 Um problema especial: desvalorizagbes
em paises com inflagdo crénica

O grau de flexibilidade da taxa cambial é es-
pecialmente relevante para os paises que tém-
se defrontado com altas taxas de inflacdo atra-
vés de longos periodos. Este tem sido o caso
de muitas nagoes latino-americanas durante as
duas ultimas décadas. Tomando dezembro de
1963 como periodo-base, com um nuimero-indice
igual a 100, o indice de precos para o consu-
midor em outubro de 1972 foi de 898 na Ar-
gentina, 1,577 no Brasil, 1,825 no Chile e 5,375
‘no Uruguai. O indice anual de infla¢do nesses
paises durante os ultimos 10 anos tem sido
quase sempre superior a 10% € algumas vezes
superior a 100%." Os governos das quatro na-
coes citadas tém tentado, com variados graus
de sucesso, fazer frente a tal endémico proces-
so inflacionario. o

No processo simultdneo de combater ‘a-infla-
cdo e promover o desenvolvimento, utha deci-
sdo governamental muito importante consiste
em como ajustar a taxa cambial. Existem trés
métodos possiveis de ajustamento, a partir da
existéncia de uma inflacéo crdénica com seu ine-
vitavel corolario da depreciagdo da moeda in-
terna: desvalorizagbes pronunciadas a interva-
los relativamente largos; depreciacéo continua

. com uma taxa cambial flexivel; pequenas des-

valorizacoes relativamente freqlientes a curtos
intervalos.

O sistema de desvalorizacées pronunciadas
periédicas (periodos de um ou dois anos) apre-
sentou problemas muito sérios para a economia
nos paises onde foi aplicado. O caso da Argen-
tina, por exemplo, foi exaustivamente analisa-
do por Diaz Alejandro em seu trabalho acerca
das desvalorizagoes descontinuas. Sua analise
desencoraja a adogao de tal sistema:

“A politica de desvalorizagbes pronunciadas
seguidas de uma fixagdo do valor do peso ten-
deu a gerar periodos alternados de sub e super-
valorizacdo do mesmo. Tal politica agravou as
variacGes esporadicas dos precos relativos. As
similaridades das circunstincias sob as quais
as desvalorizacdes de novembro de 1955, janei-
ro de 1959 e abril de 1962 foram efetuadas sido
patentes. Todas elas ocorreram com as reser-
vas em ouro e em divisas estrangeiras quase
desaparecendo, em meio a um verdadeiro fre-
nesi especulativo e a graves disturbios sociais
e politicos. Foram ainda efetuadas em condi-
¢Oes inflacionérias, proximamente seguidas de

grandes aumentos nos sal4rios nominais e na
oferta de dinheiro; politicas fiscais e moneta-
rias mais rigidas tenderam a seguir e ndo a
preceder as desvalorizagoes”. '*

Como visto anteriormente, muitos pratican-
tes temem o sistema de taxas cambiais comple-
tamente flexiveis, mesmo em paises com nivel
de pregos relativamente estavel, em virtude dos
eventuais efeitos desestabilizadores com reper-
cussbes indesejaveis nas transacdes internacio-
nais. Tal temor é evidentemente maior nos
paises as voltas com inflagdo crdnica.

1.8 O sistemd de miniajustamentos

O sistema adotado pelos responsaveis pela po-
litica monetaria brasileira consistiu em mudar
a taxa oficial de cambio, isto é o valor do cru-
zeiro em relacéo ao ddlar, em intervalos de tem-
po relativamente pequenos que variaram de 14
a 80 dias. O principio bésico de orientacdo na
realizaciio do ajustamento consiste na diferen-
ca entre o indice de inflacdo interno e o dos
principais paises com os quais o Brasil mantém
comércio. * Outros fatores considerados pelas
autoridades sdo o movimento das taxas de ju-
ros no Brasil a curto e médio prazo compara-
das com os niveis dos mercados de capital
alienigenas e também as tendéncias do balanco
de pagamentos e da posiciio dos investimentos
estrangeiros no pais. Para impedir o éxodo de
capitais especulativos, as autoridades moneta-
rias procederam a ajustamentos no valor pa-
ritario menores do que a diferenca entre as
taxas de juros nominais no pais € no exterior.
A quantia e época exatas dos ajustamentos néo
sdo dadas a conhecer previamente.

Em vista da inflagdo continua a taxas mais
altas do que na maioria dos paises, ndo houve
necessidade de proceder a valorizagbes durante
o periodo objeto do presente estudo, ou seja,
de agosto de 1968 a dezembro de 1972. " Assim
sendo, o termo minidesvalorizacdes foi escolhi-
do para designar o sistema cambial brasileiro
nesta dissertacéo.

O sistema de pequenas modificagdes na taxa
cambial dentro de intervalos curtos é provavel-
mente o mais adequado para paises com infla-
¢do cronica e talvez mesmo para economias
mais estaveis. '* Pode ser considerado uma va-
riacdo do sistema crawling peg. Juergen Don-
ges considerou uma desvalorizagao de 1 a 2%
a cada duas ou cinco semanas muito rapida para
caracterizar um movimento “rastejante” e cha-
mou o sistema de trotting peg.™

A principal vantagem de um sistema de pe-
quenos ajustamentos a curtos intervalos con-
siste em assegurar aqueles envolvidos no co-
mércio e financas exteriores um nivel de taxa
cambial razoavelmente satisfatério. Impede a
ocorréncia de longos periodos de crescente so-
brevalorizacdo com a conseqiiente evasdo das
reservas externas e de perfodos com subvalori-
zacdo substanciais, com a conseqiiente acumu-
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lacao de reservas externas, como ocorreria nor-
malmente em uma economia altamente infla-
cionaria utilizando desvalorizacdes desconti-
nuas em longos intervalos de tempo.
Pressupondo que nao haja modificacdo nas
regras do comércio exterior, a fim de evitar-se
uma sobrevalorizacéo crénica da taxa cambial,
periodos de subvalorizacdio devem alternar-se
com os periodos de sobrevalorizacdo a fim de
que a taxa cambial média a longo prazo per-
maneca aproximadamente igual 4 taxa cambial
de equilibrio. A figura 1 ilustra tal hipétese. 2

Figura |- O equilibrio e a taxa de cdmbio fixa sob
desvalorizagcdes pronunciadas

valor de poridode
da moedo interna em
termos da moeda externa
perivdo de sobrevalori2oe0o
\ & evasdo de reservos

Deriodo de subvalorizopdo

faxa fixa
e acumulogdo de reservos -

tempo

Fatores de ordem politica, no entanto, tor-
nam dificil estabelecer uma taxa cambial de
equilibrio e manter periodos de subvaloriza-
cdo. O que ocorre com maior probabilidade,
portanto, é a desvalorizacao pelo governo da
moeda interna, aproximando cada vez mais do
valor que se acredita ser o de equilibrio. Nesse
caso, periodos de equilibrio temporario suce-
dem aos periodos de sobrevalorizacéo, tal como
ilustrado pela figura 2. A conseqiiéncia é uma
evasdo a longo prazo das divisas externas.

Figura 2- 0 equilbrio e a taxa de cdmbio fixa sob
desvalorizagdes pronunciadas (situagdo alternativa)

Sob o sistema das minidesvalorizacées, os
periodos de sobrevalorizacdo e subvalorizacdo
do valor de paridade da moeda interna sdo mi-
nimizados. O valor de paridade acompanha
proximamente o valor de equilibrio, tal como
se vé na figura 3.

Figura 3-0O equilibrio e a taxa de cdmbio fixa no sisterma
de minidesvalorizacdes

valor de paridade
da moeda interng em
termos do moeda externg

pequenos e freqientes gjustomentos
du taxa combiol sem sobrevolorizoles
ou subvolorizagdes significativos

{supondo a mesma escala no eixo das figuras | e 2)

tempo

Deve-se esperar uma aloca¢do de recursos
mais racional do sistema de minidesvaloriza-
¢bes que mantenha uma relagdo mais estavel
entre precos internos e externos. Diminui a in-
certeza para aqueles que tém de tomar decisoes
relativas & capacidade produtiva das exporta-
¢Oes € importacbes na economia.

Sob o sistema de desvaloriza¢des pronuncia-
das a longos intervalos, o exportador normal-
mente enfrenta um substancial grau de risco
cambial pois nunca pode estar certo da ocasido
€ proporcdo do préximo ajustamento. A partir
do momento em que fixa o preco de venda para
o seu produto em termos da moeda estrangei-
ra, o processo inflacionario interno resulta em
custos crescentes e, portanto, em uma decres-
cente margem de lucros em termos da moeda
nacional. A figura 4 apresenta o caso de uma

Figura 4 - Lucratividade do exportador sob o sisterma de

valor de paridode
do moeda inferna em 5 §
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e
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empresa enfrentando a situacéo de retornos
constantes por escala a um prego fixo em tfer-
mos de moeda estrangeira. Pressupondo que a
inflacdo interna eleva os custos de producéo
com o tempo e que desvalorizacdes desconti-
nuas ocorrem a intervalos longos, a companhia
ir4 passar por periodos alternados de lucros e
de perdas.

Ainda sob o pressuposto de que a inflagéo
interna eleva os custos de producdo e supondo
que pequenas desvalorizacoes a curtos interva-
los acompanham aproximadamente o mesmo
indice de inflacdo, a margem de lucratividade
da firma tende a ser mais estavel, tal como se
vé na figura 5. A eliminacéo do risco cambial
deve afetar significativamente as expectativas
dos exportadores, o que deve produzir um efei-
to positivo sobre os investimentos no setor de
exportacdo, nas proprias exportacdes e, conse-
qilentemente, no crescimento da economia.

Se um pais adotar a politica de desvaloriza-
coes pequenas e freqiientes — com taxas apro-
ximadamente iguais & taxa de inflacéo interna
menos a taxa média de infla¢do dos principais
paises com os quais negocia — €& de se esperar
que a margem de lucro dos exportadores seja
razoavelmente estavel por duas razoes. Primei-
ro, se houver inflacdo nos outros paises em
questdo, o prego dos bens em termos de moeda
estrangeira deve subir aproximadamente a
mesma taxa. Segundo, o preco do bem expor-
tado em moeda nacional aumenta quando as
minidesvalorizacées ocorrem. A figura 5 serve
também para ilustrar o resultado liquido de
tais forcgas.

Figura 5-Lucratividade do exportador sob o sistema de
minidesvalorizacdes

pregos de exportoglo
e custos de produgdo em
termos da moeda nacional

tempo

Sabem os governos dos paises em desenvol-
vimento que a consecucéo de um elevado indice
de crescimento requer uma expansdo das im-
portagdes, principalmente maquinaria e pro-
dutos intermediarios para alimentar os proces-
sos de investimento e industrializa¢do. Tal au-

mento nas necessidades de importagdo pode
representar um problema no balanco de paga-
mentos. Assim sendo, o governo devera estar
interessado em estimular as exportagoes a fim
de eliminar tal estrangulamento cambial e ge-
rar demanda agregada adicional a fim de esti-
mular a economia. A promogédo de exportacoes
pode ser implementada através de diversas me-
didas, tais como as politicas de isencio de ta-
xas e subsidios, as quais tém o efeito de au-
mentar as receitas de exportagdo em relagio as
vendas internas.

Sob o sistema de desvalorizagbes pronuncia-
das a longos intervalos em uma economia in-
flacionéria, os incentivos fiscais & exportacdo
provavelmente terdo um resultado benéfico li-
mitado. Pelo contrario, o sistema de desvalori-
zacOes pequenas e freqiientes tem a vantagem
de manter a continuidade de todos os incen-
tivos a exportacéo.

Supbe-se que o sistema de minidesvaloriza-
cdes deve produzir um efeito estabilizador na
producdo, nivel de emprego e estoques e, por-
tanto, promover maior eficiéncia. Sob o sistema
de desvalorizacdes pronunciadas, os exportado-
res, prevendo uma desvalorizagio proxima, ten-
derdo a manter sua producio em estoque até
que o ajustamento se efetive. Justamente ap0s
a desvalorizacdo, os exportadores estardo in-
centivados a produzirem mais e a venderem
os estoques acumulados. Enquanto as expor-
tacoes sdo estimuladas, o reverso ocorre com
as importacoes, sendo que o que ocorre com as
importacées produz efeitos sobre a venda de
produtos nacionais competidores.

A eliminacdo do risco cambial sob o sistema
das minidesvalorizacdes afeta também as ope-
racoes internacionais de empréstimo. As em-
presas privadas e os orgdos governamentais
podem recorrer ao mercado monetario externo
onde as taxas de juros reais sejam mais baixas
e fundos a longo prazo mais abundantes.

Um dos principais problemas relativos ao
sistema de desvalorizacbes pronunciadas é o
controle dos movimentos especulativos. Desde
que uma. modificacdo significativa na taxa
cambial é antecipada, todos tendem a conver-
ter moeda nacional em estrangeira, o que resul-
ta em um periodo de intensa pressdo sobre o
mercado de crédito interno. Fundos que nor-
malmente servem ao financiamento interno
derivam para a compra de moeda estrangeira.
Quando a desvalorizacdo é efetivada, a moeda
estrangeira é convertida em nacional, obtendo-
se um lucro proporcional & extensdo do ajus-
tamento. Entdo o dinheiro é emprestado no
mercado nacional a uma taxa de juros nominal
relativamente alta em virtude da inflagdo.
Quando uma nova desvalorizacido é esperada,
a moeda nacional mais os juros sdo convertidos
em moeda estrangeira e assim por diante. De-
rivam-se para particulares altos ganhos espe-
culativos sem utilidade do ponto de vista da
nacao.

Taxa de cdmbio

39



40

Sob o sistema de freqiientes e pequenas mini-
desvalorizacées ndo ha incentivo para alguém
comprar moeda estrangeira simplesmente com
o proposito de lucrar através da desvaloriza-
cdo. Se as desvalorizacOes ocorrem, por exem-
plo, a intervalos de 20 a 50 dias, a politica da
taxa de juros pode ser utilizada para impedir
a especulacdo. Como a taxa de juros de mer-
cado tende a ser maior do que a taxa inflacio-
naria numa economia em inflagéo, é facil para
o governo fixar as minidesvaloriza¢oes em uma
taxa média menor do que a taxa de retorno
média que um investidor pode obter no mer-
cado interno. Se houver a expectativa de que
uma pequena desvalorizacdo podera ocorrer a
qualquer tempo dentro dos pr6ximos 50 dias,
tal elemento de surpresa desencorajard mais
ainda a especulagdo.

Sob o sistema de minidesvalorizacdes fica
abolido também o velho tabu — que usualmen-
te acompanha as desvalorizagées em muitos
paises — consictente na negacéo, até o ultimo
minuto, pelas autoridades monetarias, de que
tal fato ird ocorrer. Removem-se assim todas
as razoes para agitacoes, boatos ou especula-
cao. O publico simplesmente sabe que a taxa
cambial sera reajustada de acordo com as
condicoes da economia face & situacdo inter-
nacional. :

Finalmente, podem-se fazer algumas obser-
vacOes relativas aos efeitos das minidesvalori-
zaches sobre os precos internos. Nao existe re-
lagdo rigida entre a taxa cambial e os precos
internos. O comportamento da taxa cambial é
também afetado por outros elementos tais como
as alteracoes nas taxas de juros e os movimen-
tos de capital, os quais constituem referéncias
para o ajustamento da taxa cambial. A ten-
déncia, portanto, é no sentido de os precos
internos afetarem o nivel da taxa cambial.

A extensdo segundo a qual as desvaloriza-
¢coes da taxa cambial podem ter efeito sobre
o processo inflacionario depende da relacéo
entre o valor das importacoes e exportacoes e
a oferta total de bens na economia. Com a desva-
lorizacdo, elevam-se 0s precos em cruzeiros das
importagoes e exportacées. Sob. o sistema
das desvalorizagoes pronunciadas, tal fato pode
resultar em repentinas e significativas com-
pensacoes por desequilibrios acumulados em
diversos setores da economia. Sob o sistema de
minidesvalorizacoes o impacto das forcas in-
flacionarias pode-se tornar mais ameno, o que
poderia ajidar o governo a enfrenti-las. A
maior produtividade da economia gerada pelas
minidesvalorizagées pode constituir-se em um
fator de combate & inflacao.

Nos proximos itens examinaremos até que
ponto o sistema adotado pelas autoridades bra-
sileiras produziu efeitos benéficos sobre as ex-
portacdes do pais.

Revista de Admihistrag:do de Empresas

2. RETROSPECTO HISTORICO DA
POLITICA DE TAXA CAMBIAL
NO BRASIL

A politica de taxa cambial tem sido muito im-
portante na configuracido do desenvolvimento
econdmico brasileiro. Diversos tipos de politicas
cambiais e diversos graus de controle tém sido
utilizados a partir da II Guerra Mundial. As ta-
xas de cambio de importacéo e exportacdo va-
riaram, freqiientemente, de maneira drastica;
bonus, taxas e leildes constituiram-se em um
sistema de taxas cambiais multiplas de fato.
A politica da taxa cambial de importacdo foi
utilizada para obtencdo de receitas e especial-
mente para promover o crescimento através do
estimulo & producdo de substitutivos as impor-
tagoes. A politica cambial que serviu como um
instrumento protecionista, antes do sistema de
tarifas especificas, tornou-se ineficaz em vir-
tude da inflacdo, sendo substituido pelo siste-
ma ad valorem, mais funcional, pela reforma
geral de tarifas de 1957. A politica cambial,
além disso, criou embaracos para o crescimento
e diversificagdo das exportacdes até meados
dos anos 60.

A partir dos anos 30, a economia brasileira,
que até entdo se baseava fundamentalmen-
te na exportacdo de produtos priméarios, gra-
dualmente foi se transformando em uma
economia altamente industrializada e diversi-
ficada, cada vez menos dependente das impor-
tacoes. Essa diminuicdo progressiva do comér-
cio exterior em relacdo ao PNB & ilustrada pela
tabela 1.22 Em cruzeiros de 1939, a propor¢ao’
entre importacées € o produto nacional bruto
caiu de uma média de 22,4% entre 1920 e 1929
para 6,1% entre 1961 e 1967. A propor¢io mais
alta foi a de 28,7% em 1925, ap6s um ano em
que o poder aquisitivo das exportagdes atin-
giu o auge e a mais baixa foi de 4,5% em 1965,
um ano de recessdo industrial. Em termos fi-
sicos, 0 aumento nas importacdes (medido por
um indice ponderado baseado em precos rela-
tivos dos bens) foi muito pequeno: 2,4% ao
ano entre 1920 e 1947 e apenas 0,3% ao ano
entre 1947 e 1967 (taxas de crescimento expo-
nenciais). O indice de quantum de importa-
cdes também flutuou amplamente como ilus-
tram os indices de baixa e alta, respectivamen-
te, durante as quatro décadas em estudo: 61,5
(1921) e 1557 (1928); 66,0 (1932) e 11438
(1937); 59,9 (1942) e 197,9 (1947); 181,3 (1953)
e 289,0 (1951); 162,6 (1965) e 243,2 (1960).

A quantidade fisica de exportacoes expan-
diu-se a uma taxa exponencial de 1,0% ao ano
entre 1920 e 1947 e diminuiu de 0,3% ao
ano entre 1947 e 1967. A defasagem crescente
que se verificou entre a quantidade fisica de

-importacoes e de exportacées tornou-se pos-

sivel em virtude de: a) uma melhoria nos ter-
mos de troca durante alguns periodos, especial-
mente nos ultimos anos 40 e na primeira
metade da década de 50; b) o fluxo de inves-




Tabela 1

Indicadores do comércio exterior brasileiro, 1920-1967 (fndice-base: 1939 = 100)

Indice de quantidade fodice dos Indice de poder Vaé:r%srg l:;e bllggge' “| Coeficiente de
de compra das importacdes

Ano termos de troca rtactes ] (M/PID)
Importagdes Exportagdes (T de T) ( Iax)}’(;( T({ie T) Importagdes | Produto interno (%)
[ QM) IQX) ‘ M) bruto (PIB) o
1920 90,6 55,2 118,8 65,7 4,4 21,3 20,7
1921 61,5 54,8 97,7 53,5 3,0 21,9 13,7
1922 77,0 58,3 161,3 93,8 3,8 22,8 16,7
1923 91,5 63,3 182,2 115,5 4,5 24,4 18,4
1924 120,6 57,8 251,3 145,0 5,9 24,0 24,6
1925 138,4 56,4 251,0 141,7 6,8 23,7 28,7
1926 135,5 55,7 247,5 137,8 6,6 24,2 27,3
1927 133,9 61,8 208,9 129,2 6,6 26,2 25,2
1928 155,7 60,0 241,0 144,7 7,6 30,8 24,7
1929 154,9 63,2 220,6 139,4 7,6 31,7 23,8
1930 98,5 66,4 146,5 97,2 4,8 30,6 15,7
1931 73,2 74,0 142,7 105,5 3,6 28,6 12,6
1932 66,0 51,4 187,3 96,2 3,2 30,4 10,5
1933 91,2 64,1 160,1 102,6 4,5 33,2 13,6
1934 95,8 69,7 164,7 114,9 4,7 35,2 13,3
1935 92,5 74,1 115,4 85,5 4,5 34,7 13,0
1936 95,8 80,1 119,9 96,0 4,7 39,4 11,9
1937 114,8 77,2 124,7 96,2 5,6 40,7 13,8
1938 103,8 93,5 94,7 88,5 5,1 41,7 12,2
1939 100,0 100,0 100,0 100,0 49 41,7 11,8
1940 86,2 81,1 93,5 75,8 4,2 48,1 8,7
1941 88,1 89,5 105,1 94,1 4,3 57,8 7,4
1942 59,9 78,3 109,4 85,7 2,9 57,7 5,0
1943 71,4 84,0 100,0 91,6 3,5 61,4 5,7
1944 85,0 83,9 126,0 105,8 4,2 60,0 7,0
1945 91,8 82,1 143,6 117,9 4,5 61,7 7,3
1946 122,5 106,5 142,7 151,9 6,0 66,7 9,0
1947 197,9 101,7 153,0 156,5 9,7 68,1 14,2
1948 170,8 106,4 144,6 153,8 8,4 74,5 11,3
1949 175,4 98,4 152,5 150,0 8,6 78,7 10,9
1950 196,8 83,8 253,4 211,2 9,6 82,6 11,6
1951 289,0 88,8 248,7 220,8 14,2 86,9 16,3
1952 262,3 72,6 220,7 160,2 12,9 91,7 14,1
1953 181,3 80,3 226,4 181,6 8,9 94,7 9,4
1954 243,7 68,4 204,4 200,0 1,9 102,0 11,7
1955 193,4 78,5 230,4 180,8 9,6 108,9 8,7
1956 190,3 84,1 233,4 196,2 9,3 110,9 8,4
1957 231,9 79,6 233,6 186,0 11,4 118,6 9,6
1958 217,9 75,5 227,5 171,8 10,7 126,4 8,5
1959 245,2 88,4 222,0 196,2 12,0 135,7 8,8
1960 243,2 86,2 209,3 180,4 11,9 144,8 82
1961 231,0 91,3 208,7 190,5 11,3 155,3 7,3
1962 233,56 84,6 195,06 164,9 11,4 163,6 7,0
1963 226,6 96,7 190,3 184,0 11,1 166,3 6,7
1964 196,4 82,9 230,1 190,8 9,6 171,4 5,6
1965 162,6 82,9 243,6 201,9 8,0 178,1 4,5
1966 210,9 94,3 223,3 210,6 10,3 184,1 5,6
1967 233,4 82,9 239,1 198,2 11,4 193,2 5,9

Fonte: Simonsen Mario Henrique. Brasil $002. Rio de Janeiro, APEC Editora, 1972. p. 96-8.

timento direto no pafs. As corporacdes estran-
geiras mostraram uma firme e continua pro-
pensio em investir no Brasil relativamente a
outros paises do Terceiro Mundo; c¢) o aumento
na divida externa, especialmente nos periodos
em que os termos de troca se deterioram, como
no periodo 1962-63.

Houve uma diminui¢do ndo somente na par-
tipacdo da importagdo agregada no produto
interno bruto, mas também na percentagem
das importacoes na oferta de muitos bens. O
processo de industrializacdo através da subs-
tituicdo de importagdes continuou a passo ace-

lerado. Por volta de 1949, a maioria dos bens
de consumo ndo-duraveis ja tinham sido subs-
tituidos pela produc@o interna. Nesse ano, as
importacoes de tais bens montaram somente
a 4% da oferta total interna. As importagoes
de produtos intermediarios contribuiram com
25%, ao passo que os bens de consumo dura-
veis e os bens de capital importados represen-
taram cerca de 60%. Por volta de 1959, a par-
ticipacdo na importacio de bens de consumo
duraveis, bens intermediarios e bens de capital
reduziu-se respectivamente a 6, 12 € 33%. Por
volta do meio da década de 60, o sistema indus-
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trial brasileiro j& estava excepcionalmente in-
tegrado. A participacdo das importacdes de
bens intermediarios e de capital foi menor do
que 10 e 20%, respectivamente. Entre 1949 e
1964, a produc¢do industrial mais do que tripli-
cou, enquanto a importacdo de bens manufa-
turados diminuiu de 30%.

2.1 O papel da politica cambial no
estimulo da substituicdo das
importacoes

Descreveremos, a seguir, as funcgodes-chave de-
sempenhadas pelas politicas de taxa cambial
bem como pelas barreiras tarifarias e nao-
tarifarias no mencionado processo. Os fatores
que conduziram & adogdo de tais politicas re-
lacionam-se com as condigfes econdmicas mun-
diais nos ultimos 50 anos, as quais, freqiiente-
mente, ndo foram favoraveis 3 expansido do
comércio exterior. A Grande Depressdo afetou
severamente as receitas brasileiras de expor-
tacado, especialmente do café, desencorajando
a posterior dependéncia do setor externo. Em
1928, o Brasil exportou cerca de 15 milhoes de
sacas de café a cerca de US$ 0,23 por libra;
em 1931-32 a mesma quantidade foi exportada
a razao de US$ 0,07 a US$ 0,09. Confirmou-se,
entdo, no Brasil; a crenca de que os paises
industrializados nos periodos de depressdes sé-
rias sdo vitimas do desemprego e da diminui-
¢do na producdo, mas ndo de uma grande
reducdo nos precos, ao passo que os paises
essencialmente fornecedores de produtos pri-
marios nao experimentam grande reducédo na
producdo e no nivel de produgdo, mas suas
exportacoes sofrem efetivamente um pronun-
ciado declinio nos precos. A taxa cambial de
1930 de Cr$ 8,30 (cruzeiros velhos) por délar
passou para Cr$ 18,70 em 1939. Embora a
II Guerra Mundial tenha favorecido os termos
de troca do Brasil no processo de geracao de
uma substancial demanda para as exporta-
¢Oes, a possibilidade do embarque das expor-
tagGes restringiu-se, tornando imperiosa uma
drastica racionalizacdo das importacoes. Tal
fato resultou num aumento das reservas cam-
biais de cerca de 70 milhdes de dolares para
cerca de 700 milhdes em 1945. A taxa cambial
permaneceu inalterada, a Cr$ 18,70 o dolar.
Da reserva de 700 milhdes de délares, cerca de
1/3 era em libras esterlinas e n3o totalmente
disponivel, a Gra-Bretanha declarou sua im-
possibilidade de pagar, exceto através da trans-
feréncia de seus investimentos de capital. ¢
Durante 1945-47, o governo brasileiro, preo-
cupado com o nivel dos precos do café no mer-
cado internacional, manteve a taxa cambial
constante e igual ao nivel vigente durante o
periodo da guerra, embora os niveis de precos
no Brasil tivessem subido muito mais do que
nos paises industrializados, particularmente nos
Estados Unidos. A experiéncia ji& havia com-
provado que, parcialmente em virtude da na-
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tureza inelastica da demanda do café, a des-
valorizacdo do cruzeiro iria causar um declinio
nos precos internacionais deste produto. Além
disso, o sistema tarifario era baseado em pre-
cos especificos por item e as taxas ndo tinham
sido ajustadas a novos precos mais elevados.
Os interesses dos grupos exportadores de café
prevaleceram sobre os das novas industrias que
se haviam desenvolvido durante os anos da
guerra. *

2.2 1947-53: sobrevalorizacdo e controles
de licencas de erportacdo

Quase um ang de liberacdo das importagoes e
sobrestimacao do cruzeiro exauriu as reservas
e aumentou a divida externa. De junho de 1947
a janeiro de 1953, um sistema de licencas foi
usado para controlar o nivel e a estrutura das
importacoes brasileiras. Foi instituido um sis-
tema alocando a oferta de moeda estrangeira
em cinco categorias diferentes. Prioridades fo-
ram concedidas a matérias-primas e produtos
semiprocessados, a fim de que a capacidade
produtiva do pais pudesse continuar a operar.
A prioridade secundaria coube & maquinaria
necessaria a expansio da capacidade produtiva
do pais, ao passo que aos bens de consumo
classificados como “nao-essenciais” foram atri-
buidas as prioridades mais baixas. Por volta de
1949, a Lei dos Similares — segundo a qual
era proibida a importagdo de produtos ‘simi-
lares” aos nacionais — comecou a ser aplicada
e com progressivo rigor durante a década sub-
seqiiente.

A politica de exportacdo no periodo de 1945-
53 caracterizou-se pela manutencdo — a
Cr$ 18,70 o ddélar — de uma taxa cambial
progressivamente sobrestimada. A quantidade
e o valor das exportacoes declinaram acentua.
damente de 1946 até a Guerra da Coréia. De
1949 em diante, os exportadores de certos pro-
dutos que estavam sem preco no mercado fo-
ram autorizados a vender moeda estrangeira
diretamente aos importadores de bens néao-
essenciais. Essa desvalorizacao efetiva limitada
para alguns produtos de exportacdo foi impor-
tante imediatamente antes e depois do boom
causado pela Guerra da Coréia.

A eclosao de tal guerra e o receip de que
pudesse vir a se transformar em novo conflito
mundial fizeram com que as importacoes se
elevassem de US$ 950 milhGes em 1949 para
US$ 1,703 milhoes em 1951 e US$ 1,702 milhdes
em 1952. Parte de tal elevacdo foi financiada
pelo incremento das exportacdes e parte por
financiamento compensatoério. Mais de 55% da
elevacdo nas importagdes constituiu-se de ma-
quinaria e equipamento de bens de capital.
Simultaneamente, no entanto, algumas impor-
tacoes tornaram-se problematicas em virtude
da guerra. Em 1952, as exportacoes cairam
acentuadamente, o que agravou o deficit no
balanco de pagamento. Tais acontecimentos



reforcaram a crenga prevalecente de que se

deveria diminuir a dependéncia nas importa-
¢oes. =*

2.3 1953-59: taxas cambiais maultiplas,
impostos e bonus

O quadro mudou significativamente no periodo
de 1953 a 1957. Em janeiro de 1953, foi esta-
belecido um mercado de cdmbio livre para co-
brir as operacdes financeiras e o turismo. Em
outubro de 1953, foi instituido o sistema de
taxas cambiais multiplas com boénus e impos-
tos. ®* A taxa cambial oficial foi mantida fixa,
como base. Do lado da exportacgdo, diferentes
taxas foram estabelecidas: para o café, a taxa
cambial era a oficial, ou seja, Cr$ 18,36 mais
um bonus de Cr$ 5,00, ou seja, um total de
Cr$ 23,36 por dolar; para outros produtos, o
bonus era de Cr$ 10,00, ou seja, um total de
CrS 28,36 por dolar. Os bdénus mudavam de
tempos em tempos de acordo com a politica
administrativa. A taxa de cambio média de
exportagdo elevou-se paralelamente ao nivel de
precos internos, porém com defasagens. O sis-
tema permaneceu em vigor até 1959, sendo que
durante sua vigéncia o quantum e o valor das
exportacdes ndo se modificaram substancial-
mente.

Do lado da importacdo, as licencas de impor-
tacdo foram eliminadas e substituidas por ven-
das em leildo de licencas de cambio. O o6rgéo
monetario (SUMOC) dividia as divisas estran-
geiras disponiveis em cinco diferentes catego-
rias. Cada leildo correspondia a uma categoria
especifica e era sujeito a um prémio minimo.
Algumas importacdes, no entanto, nao estavam
sujeitas ao sistema de leildo. Entre as mesmas
contavam-se os itens importados pelos Orgéos
governamentais, trigo, papel para imprensa €
derivados de petréleo. A taxa de cambio para
tais produtos era a oficial mais eventuais sobre-
taxas que poderiam ser fixadas pelo governo.
Tais bens representavam cerca de 1/3 das im-
portacdes totais. As demais importacoes foram
classificadas em cinco categorias: a) insumos
para a agricultura, certos produtos farmacéu-
ticos e insumos para a industria farmacéutica
e alguns outros bens essenciais; b) matérias-
primas essenciais (isto €, para algumas indus-
trias favorecidas, quase todos os fabricantes de
produtos intermediarios); c) outras matérias-
primas “essenciais”, tais como pecas e equipa-
mento de reposicdo (aqui também para as
industrias favorecidas); d) frutas frescas e
outras pecas e equipamentos de reposicao;
e) todos os outros produtos (a maioria dos
bens de consumo final).

O mesmo viés na classificagéo que caracteri-
zava o periodo de licencas (1947-53) continuou
a existir durante o periodo de leildes de cambio
(1953-57), variando, porém, a extensdao dos
efeitos nos precos. As taxas de cimbio mais
baixas eram aplicadas as importacbes de bens

de capital e insumos para a agricultura e al-
gumas industrias favorecidas; as segundas
mais baixas, a outros bens de capital; e as ter-
ceiras, aos bens de consumo final.

O resultado liquido da compra e venda de
divisas estrangeiras era encaminhado ao Fundo
de Agios. As operagdes referentes a transferén-
cias financeiras e turismo funcionavam no
mercado livre.

A inflacdo continua exigia a revisdo das ta-
xas de cAmbio para manutencdo da lucrativi-
dade das exportacdes. Em janeiro de 1955, qua-
tro categorias de exportacdo foram estabeleci-
das, com taxas de cambio diferentes. Uma
remuneracdo maior foi atribuida aos produtos
que enfrentavam maiores problemas para con-
tinuar a ser exportados. Em maio de 1956, os
bénus de algumas categorias foram aumen-
tados.

O funcionamento do sistema de - taxas de
cambio multiplas gerou uma série de dificulda-
des crescentes. Grupos de interesse constante-
mente reclamavam e pressionavam para que se
mudassem as listas de importacéo. A producéo
nacional de alguns bens era desencorajada, ao
passo que se estimulava a producédo de bens de
consumo de luxo altamente protegidos. Por ou-
tro lado, as autoridades monetarias demora-
vam em ajustar as taxas de cambio de exporta-
cdo. Tal fato era devido em parte a diminuicdo
no saldo das operacdes cambiais disponivel para
o Fundo de Agios que ocorria em cada ajusta-
mento da taxa cambial de exportacéo. Isso, por
sua vez, resultava em uma diminuicdo da re-
ceita orcamentaria extra-utilizada pelo governo
em suas operacdes financeiras. Impediu-se uma
remuneracio mais alta na exportacéo de al-
guns bens para que néo ocorressem aumentos
nos precos internos.

Concedeu-se as firmas estrangeiras um espe-
cial incentivo para investir na industria brasi-
leira através da emissdo da Instrucio 113 da
SUMOC, de 1955. Tal regulamento isentou as
firmas estrangeiras associadas com empresas
brasileiras da exigéncia de fornecer “cobertu-
ra” de moeda estrangeira na importagdo de
maquinaria, vantagem negada as firmas intei-
ramente nacionais. As empresas estrangeiras
valeram-se intensamente de tal regulamento
no periodo de 1955-60, o qual teve papel de des-
taque no estabelecimento da industria auto-
mobilistica e outras.

Crédito adicional e facilidades cambiais fo-
ram estendidas pelo governo a firmas nacionais
e estrangeiras, depois de 1956, a fim de pro-
mover-se a industrializacdo. O subsidio conce-
dido as industrias por tais meios no periodo
de 1955 a 1960 foi calculado por Eugénio Gudin
em cerca de 1 bilhdo de ddlares. Os consumi-
dores em geral, as pessoas fora das areas indus-
triais e os agricultores em particular arcaram
com o custo da industrializacio. Néo se inclui-
ram em tal estimativa os ganhos monopolisti-
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cos resultantes da protecdo, embora substan-

- ciais. ?* -

Até 1957, as taxas alfandegarias eram regu-
ladas pela lei tarifaria de 1934, expressa em
termos de cruzeiros especificos. Com a inflacédo
e a depreciacdo do cruzeiro depois de 1940, tais
tarifas tornaram-se obsoletas, sendo substitui-
das pelas licencas de importacdo e controles
cambiais. .

Em agosto de 1957, uma nova lei instituiu
um sistema de tarifas ad valorem que se eleva-

vam até 150% e reduziu a duas as categorias de

importagdo: 1. geral, para os produtos cuja
oferta interna era insatisfatdria; 2. especial,
para a maioria dos produtos acabados e bens
de producado disponiveis no mercado interno.
Os leildes de divisas foram mantidos. Fertili-
zantes, papel para imprensa, trigo, petrdleo,
derivados do petrdleo, amortizacoes e pagamen-
tos de juros de empréstimos estrangeiros impor-
tantes para o desenvolvimento foram -coloca-
dos em uma categoria separada. Nesse caso,
fol usada uma taxa cambial bastante baixa,

igual, em geral, & taxa média das exportagoes. -

O sistema regulador de importacoes intro-
zido em 1957 permaneceu basicamente o mes-
mo até marco de 1967, quando as tarifas fo-
ram revistas para baixo e as taxas multiplas
foram eliminadas. Algumas modificacoes, no
entanto, tais como restricées ou isencoes para
limitar ou facilitar algumas importacdes, fo-
ram introduzidas no transcurso do periodo.

Do lado da exportacdo, muitos produtos fo-
ram transferidos para o mercado de livre cim-
bio em 1957. Em dezembro de 1959, todos os
produtos, exceto café, cacau, dOleo mineral e
mamona, podiam ser vendidos no mercado li-
vre. No entanto, a inflagdo continua juntamen-
te com ajustamentos ocasionais na taxa de
cambio causaram largas variacdes e incerteza
quanto & mesma.

A taxa real caracterizou-se por uma meédia
mensal de variacdo (em valores absolutos) de
mais de 3,8% e chegou a cair de 10 a 15% em
alguns periodos de trés a seis meses. A taxa para
produtos individuais variou ainda mais, cau-
sando mais incerteza durante 1953-59.3% Isso
desencorajou as exportacoes, as quais, tendo
totalizado mais de US$ 1,500 milhoes tanto em
1953 como em 1954, cafram para menos de
US$ 1,300 milhdes em 1958 e 1959. As exporta-
¢oes de produtos manufaturados (classes 5, 6,
7, 8 da NBM — Nomenclatura Brasileira de
Mercadorias) — no entanto, partindo de um
nivel relativamente baixo de cerca de US$ 9 mi-
lhées anualmente em 1953-54, ascenderam a
um nivel anual de US$ 12 milhdes e US$ 13
milhées em 1958-59. Tal fato pode ter ocorrido
em virtude de subvalorizacdes ocasionais, em-
bora com largas variagoes, da taxa cambial
para tais bens durante parte do mencionado
periodo. ®
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- 24 1960-64: abolicao gradual das tazxas

de cdmbio multiplas

Em marc¢o de 1961, sob efeito de alguma pres-
sao e aconselhamento do Fundo Monetério In-
ternacional, as autoridades monetarias move-
ram-se em direcdo & simplificacdo e abolicao
do sistema de taxas cambiais multiplas. Sob a
vigéncia da Instrucdo 204 da SUMOC, as ope-
racoes cambiais de importagao comecaram a
ser efetuadas a taxas de mercado livre e os sub-
sidios para as importacdes essenciais de petré-
leo, trigo, papel de imprensa, etc. foram dras-
ticamente reduzidos. A categoria especial de
bens de consumo final, no entanto, foi mantida
sob leildo de divisas. A taxa cambial foi desva-
lorizada efetivamente em 100%. Em imaio de
1961, as operacoes de exportacdo de café tam-
bém passaram para o mercado de cimbio livre,
embora o governo retivesse uma “quota de con-
tribuicdo” em cada ddlar exportado para ser
aplicada nas compras de excedentes € na infra-
estrutura da agricultura cafeeira. As exporta-
¢oes, incluindo os bens manufaturados — re-
presentando ainda menos de 3% das exporta-
coes totais — foram relativamente bem em
1961. Mas o periodo seguinte, 1961-64, foi mar-
cado por inquietacdo social e instabilidade
politica. Muitas restrices novamente gravaram
as importacdes. As importacdes essenciais (pe-
tréleo, trigo e papel de imprensa) foram nova-
mente subsidiadas periodicamente. A inflacao
comecou a tomar a forma de espiral e nova-
mente permitiu-se que a desvalorizacéo ficasse
aquém dos aumentos nos precos. > Para com-
pensar, até certo ponto, os efeitos da sobresti-
macao cambial, por sua vez, foram utilizados
agios (“bonecos”), variando de acordo com o
produto.

2.5 1964-68: mercado cambial unificado,
mas ainda com desvalorizacoes
pronunciadas

Em 1964, operavam trés distintos mercados
cambiais e taxas: 1. a taxa bancéaria, usada
para operacoes oficiais no exterior; 2. o cha-
mado cidmbio manual, usado nas casas de cAm-
bio para fins de turismo; 3. o mercado negro
ou “paralelo”, usado para transagoes nao-auto-
rizadas. Em maio de 1964, essas diferentes taxas
cambiais foram unificadas pelo governo. Todas
as operacdes de exportacdo e importacao fica-
ram no mercado de livre cambio, sendo a taxa
cambial fixada periodicamente pelas autorida-
des monetéarias. Mas o periodo de 1964-68 tam-
bém caracterizou-se por sobrestimacdo e des-
continuidades pronunciadas. Entre dezembro
de 1964 e janeiro de 1968, o cruzeiro foi desva-
lorizado trés vezes, em 19, 23 e 18%, a inter-
valos de 323, 454 e 325 dias respectivamente.
Isso ocorreu a despeito da intencdo manifes-
tada pelo governo em margo de 1964 de manter



uma taxa cambial realistica, a fim de eliminar
distorcoes e promover as exportagoes.** Além
disso, em agosto de 1967 as autoridades mone-
tarias deixaram de vender ddlares indiscrimi-
nadamente, o que determinou o reestabeleci-
mento do mercado negro. No entanto, o con-
trole cambial nesse periodo foi menos rigoroso
do que tinha sido depois da II Guerra Mundial.

Em marco de 1967, a economia brasileira
moveu-se em direcdo a liberalizacdo das impor-
tacoes. As tarifas em geral foram diminuidas
e a categoria especial para as importagdes foi
abolida. A protecdo rigorosa (tarifa mais pré-
mio cambial) para tais bens de consumo final
caiu de 180-220% para a faixa de 60-100%.*
As tarifas sobre os demais produtos foram re-
duzidas em cerca de 20%.

Medidas importantes foram tomadas duran-
te esse periodo em relacdo aos fluxos de capital
e pagamentos de retornos. A Lei n° 4131 (de
1962, modificada em 1964), a 4 390 e o Decreto
no 55726 (de fevereiro de 1965) regularam a
remessa de retornos sobre os investimentos das
companhias estrangeiras e a maneira pela qual

Tabela 2

as mesmas poderiam levantar empréstimos a
curto e médio prazo junto as suas matrizes ou
instituicdes financeiras internacionais. A Ins-
trucéo n® 289 da SUMOC, de janeiro de 1965,
regulou e promoveu a faculdade de as firmas
estrangeiras obterem empréstimos externos a
curto prazo (até um ano). Em agosto de 1967,
a Resolucdo n? 63 do Banco Central facultou
as empresas nacionais e estrangeiras levanta-
1em empréstimos a curto prazo no exterior
usando os bancos como intermediarios.

A partir de 1964, o governo comegou a pro-
mover as exportacdes através de uma série de
incentivos que serdo descritos em detalhe mais
adiante. De importéncia capital entre os mes-
mos foi a nova politica cambial de agosto de
1968.

2.6 Algumas estimativas detalhadas do
nivel da taxa de cdmbio real no
periodo de 1946-1967

Levando em consideracio a protegio contra
importacdes e taxas implicitas de exportacoes,

Taxas cambiais de importagio e exportacéo no livre cambio, 1946-1967

Protegéo sobre
produtos

Taxa no mercado
Ano livre

(Cr$/US$ 1)

Tarifas implicitas
de exportagio

Indices dos valores reais

Taxa de cAmbio | Taxa de cAmbio | Taxa de cAmbio
de importacio livre | de exportagio

(percentagem da taxa de ciimbio livre)

(taxa de cAmbio livre para 1954 = 100)

1946 117
1947 111
1948 103
1949 98
1950 95
1951 79
1952 70
1953 74
1954 38 64 29 164 100 71
1955 57 61 28 204 126 92
1956 71 144 37 314 129 81
1957 81 114 35 275 129 84
1958 95 82 31 240 132 91
1959 160 82 29 283 - 156 111
1960 - 210 53 24 238 155 118
1961 350 75 30 322 185 129
1962 550 89 33 366 193 130
1963 830 101 33 333 : 166 110
1964 1 700 76 29 330 187 133
1965 2 500 57 25 281 179 134
1966 2 800 34 22 190 142 112
1967 3 100 20 13 150 125 109

Nilo estfio inclufdas as exportacdes de café.

;&"tsxa tli)zlqgmbio livre” ¢ uma estimativa da taxs que determinaria o equilfbrio no balango de pagamentos se tarifas, subsfdios, taxas de exportagho, etc.
‘ossem abolidos.

As “taxas de protegfio sobre produtos” sfio calculadas da seguinte maneira: taxa de importagho (incluindo tarifas, prémios cambiais, taxas postais etc.)
menos taxas sobre produgdio interna (com ajustamentos para restricdes e isen¢des) dividido pela taxa de cAmbio livre menos um.

“Taxas de exportag&o’’ sfio calculadas como unidade, menos a taxa de exportacBo dividida pela taxa de cAmbio livre.

%a in:’iices dos v:lc)»res reais foram obtidos deflacionando-se os fndices nominais pelo indice dos pregos no atacado excluindo café (fndice da Conjunture
condmica, n.o 45).

Os dados para 1967 so somente de abr./dez. com a finalidade de mostrar os efeitos das reformas de fev./mar.
Limitacdes nos dadog e pressupostos sfio em Ber, Brazil p. 37-54,-242-58.
Fonte: Bergsman, Joel. Brazil industrialization and trade policies. Oxford, OECD, Oxford University Press, 1970. Tabela 3.4. p. 45,
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Joel Bergsman estimou a taxa de cambio no
mercado livre e as taxas reais de importacao
e exportacdo no periodo de 1946-67. Julgamos
conveniente incluir tais dados com o propdsito
de compara-los com os acontecimentos poste-
riores a agosto de 1968. Os niimeros encontram-
se na tabela 2, que inclui numeros-indices do
valor real da taxa cambial no mercado livre e
o valor real do cruzeiro para cada ddlar de ex-
portacao ou importacéao.

A taxa de cadmbio livre é uma estimativa da
taxa que manteria inalterado o equilibrio do ba-
lanco de pagamentos na auséncia de tarifas,
taxas de exportacdo e subsidios.** O nivel de
protecao devido a tarifas, prémios cambiais e
outras restricoes e isencées foi em média de
86%.. A taxa de cambio livre e as tarifas impli-
citas de exportagdo representaram, em média,
31% daquela taxa. As taxas de protecdo e as
tarifas de exportacao declinaram depois de 1964
e chegaram, respectivamente, aos niveis relati-
vamente baixos de 20 e 15%, em 1967. A pro-
tecdo média sobre produtos fornecida ao setor
industrial foi somente de 30% em 1967. Em
anos tais como 1956 e 1961-64 verificaram-se
precos de importacdo extremamente altos, pro-
vavelmente mais altos do que os necessarios
para impedi-las. Nos anos de custos de impor-
tacdo minimos (1954, 1955, 1958 e 1960), no
entanto, também houve altas taxas de prote-
¢ao, na faixa dos 50-80%. De 1964 a 1967, as
taxas de cambio reais de importacao e expor-
tacdo moveram-se para baixo vagarosa e para-
lelamente.

O valor da taxa de cambio de exportacae
coincidin com o da taxa de importacio em
1945-46, quando o cruzeiro foi substancialmen-
te sobrestimado. Tal sobrevalorizacdo é eviden-
ciada pelo sério deficit no balango comercial em
1946 e pela manutencio da taxa de cambio no-
minal de exportagao adotada durante a II Guer-
ra Mundial, em uma época em que Os precos no
Brasil haviam-se elevado mais de 70% do que
nos Estados Unidos. *

A sobrevalorizacao do cruzeiro agravou-se
continuamente de 1946 a 1952 quando a taxa
de exportacdo caiu 409 em termos reais. De
1953 para diante, a taxa de cimbio de expor-
tacdo manteve-se em linha com a elevacdo nos
precos internos em termos das médias anuais,
mas ainda manteve-se o nivel sobrevalorizado.
O exportador era prejudicado também pelas va-
riacoes resultantes dos raros ajustamentos na
taxa de cambio nominal face & continua infla-
¢do. A flutuacao média mensal na taxa de cim-
bio real de exportacdo em 49 meses, durante o
periodo de 1948-66, foi acima de 5%. Era co-
mum a taxa de cambio real cair 10 a 15% den-
tro de periodos de trés a seis meses.*’

A taxa de cambio para exportacdo de todos

os produtos (excluido o café) seguiu o mesmo

padrao de comportamento em termos de niveis

e flutuagoes; Bergsman verificou que tal simila-

ridade, ocorreu para a taxa de cambio real efe-
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tiva — incluindo todos os bdnus e outras gra-
tificacoes — para a exportacdo de manufatu-
rados. A taxa de cambio efetiva foi calculada
dividindo o valor corrente do cruzeiro das ex-
portacoées de manufaturados pelas receitas em
délar de tais exportacdes, em base anual. Essa
soma foi entdo deflacionada pelo indice de pre-
¢cos dos produtos industriais no atacado para
obter a taxa de cambio real efetiva para a ex-
portac@o de produtos industriais. Os dados, tais
como estimados por Tyler para o periodo ante-
rior as minidesvalorizacdes, de 1946-68, sdo mos-
trados na tabela 3.

Tabela 3

Taxa de cimbio real efetiva para as exportacoes
de produtos manufaturados, 1946-68

Taxa de | Indice dos precos dos | Taxa de cambio real

Ano cimbio | produtos industriais | efetiva (em termos
efetiva no atacado constantes de

(Cr$/USS$) (1953 = 100) 1953)
1946 18,38 63 29,17
1947 18,38 62 29,64
1948 18,38 63 29,17
1949 18,38 66 27,84
1950 18,38 68 27,02
1951 18,38 80 22,97
1952 18,38 87 21,12
1953 23,36 100 23,36
1954 30,44 132 23,06
1955 47,88 150 31,92
1956 52,90 186 28,44
1957 61,58 218 28,25
1958 86,77 255 34,03
1959 126,03 366 34,43
1960 179,46 452 39,70
1961 246,38 644 38,26
1982 353,82 933 37,92
1963 531,04 1711 31,04
1964 1 211,77 3 137 38,63
1965 1 810,61 6 065 35,79
1966 2 181,45 6 701 32,55
1967 2 621,71 8 432 31,09
1968 3 308,69 10 993 30,10

Fontes: Ver Tyler, William G. Ezport diversification and the promoticn of
manufactured exports in Brazil. USAID, Aug. 1969, tabela IV-1. p. 117
Mimeogr. Dados relativos as exporta¢des, SEEF. Comércio exterior do
Brasil, anos selecionados. O fndice de pregos dos produtos industriais no
atacado e o Indice 49 (classificacio antiga) da série de indicadores da econo-
mia nacional publicada em Conjuntura Econémica, Fundaciio Getulio Vargas.

A taxa de cambio real efetiva para as expor-
tacoes industriais caiu 28% de 1946 a 1952, co-
mo se pode ver na tabela 3. Tal queda foi me-
nos pronunciada do que o declinio de 40% para
todas as exportacdes (tabela 2), mas os anos
de maxima e minima foram os mesmos para
ambas as categorias. A recuperacido do baixo
nivel de 1952 ocorreu com a reforma cambial
e desvalorizacdo de 1953 e a subseqiiente poli-
tica cambial. A Instruc@o n? 147 da SUMOC
estabeleceu um prémio na taxa de ciAmbio para
as exportacoes téxteis que aumentaram subs-
tancialmente a taxa de cdmbio para exporta-
¢oes de produtos industriais em 1958. A mais
alta média anual do periodo foi atingida em



1960, logo apds a reforma cambial de fins de
1959. Outro declinio verificou-se antes da re-
forma cambial de 1964, resultando em outro
pico, seguido de gradual deterioracéo ate 1968.
Como se vé nesta dissertacdo, a taxa de cam-
bio real efetiva desempenhou importante pa-
pel no estimulo e desencorajamento as expor-
tacoes. Os picos alcancados em 1960-61 e em
1964-65 foram acompanhados de substanciais
aumentos nas taxas de crescimento (cerca de
559% a 85% anualmente), no ainda muito bai-
xo nivel de exportacdo de manufaturados.

2.7 O periodo pos-agosto de 1968:
as minidesvalorizacoes

Desde agosto de 1968 o governo brasileiro tem
desvalorizado o cruzeiro em pequenas quantias
a intervalos bastante regulares de seis semanas.
Como ja foi mencionado, a época e a quantia
exatas dos miniajustamentos, embora espera-
das pelo publico nao sdo conhecidas previamen-
te. Na realizacdo dos ajustamentos, as autori-
dades monetarias tém se baseado principalmen-
te na diferenca entre os indices inflacionarios
no pais e no exterior — particularmente nos
paises com os quais o Brasil mantém maior vo-
lume de comércio — e pelas alteracoes nos dife-
renciais da taxa de juros no pais e nos prineci-
pais mercados internacionais de capital. Tém
sido também levados em consideragao a situa-
cao corrente do balanco de pagamentos, o to-
tal das reservas externas acumuladas ¢ a po-
sicdo da divida externa. Entre agosto (exclusi-
ve) de 1968 e dezembro de 1972, a taxa de cAm-
bio oficial foi ajustada 35 vezes, a intervalos va-
riando de 14 a 80 dias. O intervalo médio foi
de 45 dias e o indice de variacao médio de 1,5%.
A tabela 4 indica que as desvalorizacoes totais
anuais nos anos de 1969 a 1972 foram cerca de
7 a 8% menos do que as taxas anuais de infla-
cao, medidas pelas mudanc¢as nos precos no
atacado de todos os bens em cada um de tais
anos. A diferenca é, em parte, devida a infla-
cdo externa. A diferenca entre as taxas de in-
flacdo interna e externa, no entanto, varia de
acordo com os indices de pre¢co usados.

De agosto de 1968 a dezembro de 1972, o in-
dice de precos de bens de consumo elevou-se
de 100 para 218 no Brasil, e 100 para 122 nos
Estados Unidos.* No mesmo periodo, o indice
de precos no atacado de todos os bens elevou-
se de 100 para 217 no Brasil, e de 100 para 120
nos Estados Unidos. Por outro lado, no mesmo
periodo, o indice de precos de bens industriais
elevou-se de 100 para 194 no Brasil, e de 100
para 117 nos EUA, uma diferenca muito menor.™
O diferencial de inflacdo para os bens indus-
triais é aproximadamente o mesmo da elevagiao
da taxa do cruzeiro de 100 (Cr$ 3,65 em agosto
de 1968) para 170 (Cr$ 6,18 em dezembro de
1972).

A tabela 5 mostra o calculo de um indice de
taxa cambial ajustado & inflacdo interna e ex-

terna. Usando os indices de precos dos produ-
tos industriais no atacado no Brasil e nos Es-
tados Unidos como os respectivos indices de
ajustamento, obtém-se o indice da taxa de cam-
bio real ajustado & inflacdo do ddlar, igual a
102 em dezembro de 1972, em relacdo a 100 em
agosto de 1968. Tal fato indica que, para os
bens industriais, o cruzeiro ndo foi sobrevalo-
rizado em relacdo ao dolar, a partir do ini-
cio das minidesvalorizagdes. Alternativamente,
usando os indices dos precos para o consumi-
dor no Brasil e nos EUA como os respectivos
indices de ajustamento, obtém-se um indice cor-
respondente igual a 95 em dezembro de 1972,
relativamente a 100 em agosto de 1968 (nio
mostrado na tabela 5). Portanto, em termos de
todos os bens de consumo, o cruzeiro foi ligei-
ramente sobrestimado em relacéio ao ddlar, des-
de o inicio das minidesvalorizacdes. A diferen-
ca entre precos para o consumidor e precos de
bens industriais no atacado pode ser explicada
em termos de crescimento da producao per ca-
pita. Durante periodos de altas taxas de cres-
cimento econdmico, os setores fundamentais da
economia tém um aumento maijor na produti-
vidade e, de modo geral, tendem a sofrer me-
nores aumentos nos precos do que os demais.
Aumentos continuos nos salarios reais nos se-
tores com alto indice de crescimento, princi-
palmente no setor industrial, determinam au-
mentos nos custos dos servigos e de outros bens
para o consumidor final, o que afeta o indice
de precos ao consumidor. Isto explica porque
durante o periodo de 1968-72, anos de grande
crescimento econdémico no Brasil, os pre¢cos na
indastria aumentaram relativamente menos do
que o indice de precos para o consumidor . *°
Diretrizes de precos mais estritas para os bens
industriais do que para os demais também con-
tribuem para tal diferencial.

A figura 6 mostra que a taxa de cambio real
ajustada & inflacdo do dolar flutuou apenas li-
geiramente em torno do valor de 100 — indi-
ce-base para agosto de 1968 — durante todo o
periodo das minidesvalorizagdes. Nesse caso,
o indice brasileiro dos precos no atacado dos
bens industriais e o indice norte-americano dos
precos no atacado de todos os bens foram usa-
dos como os respectivos indices de ajustamen-
to para a infla’do interna e externa. Os cal-
culos para o inaice da figura 6 sdo mostrados
na tabela B-2 do Apéndice B da tese “Os efeitos
das minidesvalorizacdes sobre a economia bra-
leira” a ser publicada pela FGV brevemente.

Certamente, para os bens industriais e um
pouco menos para os demais, a utilizacao das
minidesvalorizacoes aplacou o recorrente decli-
nio na taxa de cambio real que vinha ocorren-
do anteriormente a agosto de 1968. Como se
vera nos itens seguintes, tal fendmeno teve
importantes repercussées na economia brasi-
leira.
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Tabeia 4 _
Desvalorizagdes pronunciadas (1964-1968) e minidesvalorizacdes (1968-1972)

Taxa cambial Modificagfio percentual na taxa Taxa de inflagio (%)
Cr$ por USS 1 Nuimero de dias a cambial em vigor desde durante o ano
Data . . : (fndice dos pregos no
partir da'tﬂtlma a ltima desvalo- atacado de todos
Compra Venda desvalorizagio |2 um ano antes { em 1/1 do ano o0s bens)
rizagio (ref. taxa (%) corrente (%)
de compra) (%) o °
1964 91,30
12/28 1,825 1,820 57 v
1965 ' : 51,20
11/16 2,20 2,22 323 20,54
1966 37,40
1967 ' 24,80
2/13 2,70 2,715 454 22,727
1968 ‘ 23,80
11 3,20 3,22 325 18,518 45,45
8/27 3 63 3,65 236 13,437 34,44 13,43
9/9 3 675 3,70 28 1,239 36,11 14,84
11/19 3 745 3,77 56 1,904 38,70 17,03
12/9 3,805 3,83 20 1,602 40,92 18,90
1969 20,50
1/4 3,905 3,93 57 2,628 22,03 2,62
3/19 3,975 4,00 43 1,792 24,21 4,46
5/13 4,025 4,05 55 1,257 25,78 5,78
7/7 4,075 4,10 55 1,242 27,34 7,09
8/27 4,125 4,15 51 1,226 13,63 8,40
10/3 4,185 4,21 37 1,454 13,87 9,98
11/14 4,265 4,29 42 1,911 16,05 12,08
12/18 4,325 4,35 34 1,406 13,66 13 66
1970
24 4,38 4,41 48 1,271 12,16 1,27
3/30 4,46 4,49 54 1,826 12,20 3,12
5/18 4,53 4,56 49 1,569 12,54 4,73
7/10 4,59 4,62 53 1,324 ‘12,63 ) 6,12
7/24 4,62 465 14 0,653 13,37 6,82
9/9 4,69 4,72 56 1,515 13,69 8,43
11/4 4,78 4,81 47 1,918 12,07 10,52
11/18 4,83 4,86 14 1,046 13,24 11,67
12/22 4,92 4,95 34 1,863 13,75 13,75
1971 20,50
2/9 5,00 5,03 49 1,626 14,15 1,62
3/22 5,08 5,11 41 1,600 15,98 3,25
5/13 5,16 5,195 42 1,674 15,69 4,87
6/11 5,25 5,285 38 1,744 15,89 6,70
8/15 5,37 5,405 54 2,285 16,23 9,14
9/10 5,47 5,505 35 1 862 18,40 11,18
11/10 5,60 5 635 1 2 377 17,15 13,82
1972 18,48
1/28 5,75 5,785 80 2,679 16,87 2,679
3/16 5,81 5,845 47 1,043 16,20 3,75
5/8 5,88 5,915 53 1,204 15,74 5,00
7/14 5,93 5,965 68 0,85 12,95 5,892
9 5.,99 6,025 53 1,012 11,56 6,96
T A A
1215 6,18 6,215 23 0,816 10,36 10,36

Fonte: Conjunture Ecmémica. Fundagh> Getullo Vsrga.s. ed.lcﬁes dwersa.s de 1970 a 1972 As t.axa.a de inflagfio referem-se ao fndice geral de pregos
no atacado de todos os bens, coluna 18 dos fi 1 publicados em Conj a Ee . As modifica¢Bes percentuais na taxa de
cAmbio foram calculadas pela taxa de compra.
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Tabela 5

Taxa de cAmbio real ajustada & inflacdo do délar

. Indice da taxa cam- .
Taxa de cAmbio | Indice de pregos dos | ;- . Indlce de precos de | Indice da taxa de
oficial produtos industriais t;ﬁig:ﬂ;emo?:da Q‘:ll? bens industriais no | cAmbio real ajustada
Data Cr$ por US$ 1 | no atacado no Brasil [ "', /5 & .P( 13’;’(“2)’ atacado nos EUA | a inflagio nos EUA
- (agosto de 1068=100) | R oa =" 100) ’
m @ e e @ @x@
8/27/68 3,63 (100) 100 100 100 100
12/72 6,18 (170) 194 87,6 116,8 102,3

Fonte: Indice de pregos dos bens industriais no atacado no Brasil: indice 51 de Conjuntura Econémica, Fundagfio Getulio Vargas. Para os Estados Uni-
dos, fhdice 83a, International Financial Statistics, International Monetary Fund.

Figura 6 - Os efeitos das mudangas no nivel de pregos (indice
dos pregos no atacado para bens industriais no Brasi) e na
taxa de cdmbio oficial sobre a taxa de cambio real para as
exportagoes gjustadas & inflogdo do ddlar (indice de pregos no
atacado nos Estados Unidos)

Indice mensal o foxa de cdmbiv real
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3. OS EFEITOS DAS
MINIDESVALORIZACOES: VISAO GERAL

O sistema brasileiro de minidesvalorizacoes for-
neceu ao exportador a perspectiva de uma rela-
cdo relativamente estavel entre os custos de
producao interna e os precos no mercado mun-
dial. Como a participacdo das exportagdes nao-
tradicionais do Brasil no mercado mundial é
muito limitada, a posi¢cdo do pais é semelhan-
te a competicao perfeita *' e a demanda de tais
produtos é altamente elastica. Assim sendo, an-
teriormente a agosto de 1968, quando o cruzei-
ro era desvalorizado a cada 12 ou 15 meses, as
exportac¢ées nao-tradicionais resultavam em pre-
¢os em délar mais ou menos estaveis nos mer-
cados internacionais, os retornos em cruzeiros
permaneciam constantes por periodos prolon-
gados e os custos dos insumos e salarios su-
biam bastante. A nova politica cambial corri-
giu tal situacdo de largas flutuac¢es nas mar-
gens de lucro das exportacoes.

Os precos internacionais das exportacoes bra-
sileiras tradicionais, tais como café, cacau, al-
godao e acucar, flutuam largamente nos mer-
cados mundiais. Assim, a virtual eliminac¢io do
risco cambial — uma das razdes das flutua-

¢Oes nos pregcos em cruzeiros — é muito im-
portante para os exportadores de tais produ-
tos. As minidesvalorizagdes também determina-
ram maior estabilidade no nivel de incentivos
para os exportadores. Em entrevistas conduzi-
das pelo autor do presente trabalho, em agos-
to de 1972, varios empresarios enfatizaram —
o que foi também confirmado por outros au-

tores —*2 que o sistema de minidesvaloriza--

coes, juntamente com a bateria de incentivos

fiscais, financeiros e outros incentivos governa-

mentais, foi um dos principais responséveis pelo
extraordinario crescimento das exportacoes bra-
sileiras no periodo de 1968 a 1972. Embora tal
crescimento tivesse se concentrado principal-
mente nas manufaturas, também atingiu ou-
tros produtos, tradicionais e néo-tradicionais.

Diretores de algumas das principais firmas
exportadoras, transacionando com os produtos
tradicionais tais como café, cacau e algoddo e
outros, lidando com produtos nio-tradicionais
tais como manufaturas e outros bens prima-
rios, todos concordaram unanimemente que o
sistema de minidesvalorizagcGes constitui condi-
cdo sine qua mon para o alto desempenho do
setor de exportacdo.+ Tyler também entrevis-
tou fabricantes de manufaturados acerca dos
incentivos fiscais, financeiros e outros para a
exportacdo. Todos os entrevistados deram én-
fase 4 importancia das minidesvalorizacoes na
diminuicdo do risco empresarial, em virtude de
permitirem previsbes mais acuradas da lucra-
tividade das exportacdes.** Além disso, os ex-
portadores tém encarado tal politica cambial
como um sinal da disposi¢do do governo em efe-
tivamente promover as exportagdes. Assim, a
incerteza anterior quanto as intencdes gover-
namentais diminuiu substancialmente. A poli-
tica de minidesvalorizacoes permite aos expor-
tadores fazerem planos de investimento a lon-
go prazo e arranjos mercadolégicos para ven-
derem os seus produtos nos mercados interna-
nacionais. Ao mesmo tempo, o comprador pode
ter maior confianca na manutencao da ofer-
ta. "

Em 1964, a receita total de exportacées do
Brasil comecou a elevar-se, saindo do nivel de
estagnacdo de cerca de US$ 1,4 bilhdo no qual
vinha permanecendo desde 1947. De 1964 a 1967,
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o desempenho das exportagoes melhorou ape-
nas um pouco, mas com a introdugéio das mi-
nidesvalorizacdes atingiu indices bastante al-
tos, tendo a receita brasileira de exportacéo
atingido um total de US$ 2,9 bilhGes em 1971 e
US$ 4,0 bilhGes em 1972,

Os diversos governos nacionais durante a dé-
cada passada instituiram uma bateria de in-
centivos fiscais, financeiros e institucionais pa-
ra os -exportadores, especialmente de produtos
industriais. Tais incentivos foram intensifica-
dos depois de 1968, o que influiu marcadamen-
te na lucratividade das exportagoes. Um exa-
me detalhado de tais incentivos é apresentado
no Apéndice A da tese a que nos referimos an-
teriormente. As estimativas de sua amplitude
sdo essenciais para a determinacgdo, tdo exata
quanto possivel, dos efeitos da politica de mi-
nidesvalorizagoes. T

3.1 Efeitos dos incentivos fiscais para
as erportagoes

William Tyler, Helmut Hesse e outros avalia-
ram os efeitos dos incentivos fiscais sobre as
exportacoes, principalmente de produtos manu-
faturados. Suas conclusdes sio examinadas a
seguir.

3.2 Estimativas de Tyler dos
incentivos fiscais

A tabela 6 mostra-os indices de 1961-71 de re-
muneracéo aos exportadores de produtos indus-

‘triais através de incentivos fiscais, tais como

calculados por Tyler.

O indice indica quanto uma firma obteria ven-
dendo seus produtos no exterior em vez de fazé-
lo no mercado interno. Sdo excluidas da tabe-
la as provisdes de drawback e outras taxas
de isencdo de importancia secundéaria, tais como
isencdo de taxas sobre combustiveis, lubrifi-
cantes e energia elétrica, bem como outras taxas
governamentais. Acrescentando-se os incenti-
vos fiscais relacionados com o imposto sobre
produtos industrializados (IPI), imposto so-
bre circulacdo de mercadorias (ICM), impos-
to sobre a renda e taxas sobre operacdes finan-
ceiras (ver também Apéndice A), verifica-se que
o diferencial de remunerac¢éo entre os merca-
dos interno e externo tornou-se importante,
pela primeira vez, no ultimo trimestre de 1965,
quando alcancou uma média de 19%. Tal per-
centagem ascendeu ao diferencial de 35,74% na
segunda metade de 1968. Por volta do inicio de
1971, as empresas receberiam uma remunera-
cdo 50% maior se vendessem seus produtos no
mercado externo em relacdo ao que obteriam
se o fizessem no mercado interno.

Tyler calculou também a taxa de cAmbio real
para as exportacOes brasileiras de manufatu-
rados ajustada & inflacdo do délar, a fim de
comparé-la com o aumento da remunerac¢éo
em moeda nacional devido aos incentivos fis-
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cais. O indice nacional de produtos industriais
no atacado foi utilizado para deflacionar a taxa
de cambio efetiva e o indice de pregos no ata-
cado nos EUA foi empregado para ajustar a
inflacdo do doélar. A tabela 7 mostra que, mes-
mo computando-se a inflacio do délar, a taxa
cambial de exportacdes brasileiras (em termos
de cruzeiros por délar), tem decrescido, em ter-
mos reais, a partir de 1961. :

Um declinio pronunciado ocorreu entre 1961
e o primeiro semestre de 1964, e outro ligeiro
verificou-se entre a queda de Jodo Goulart, em
1964, e 1968. Depois do inicio das minidesva-
lorizacoes em agosto de 1968, no entanto, a
taxa de cambio real efetiva ajustada a infla-
¢éo do dblar tem permanecido aproximadamen-
te no mesmo nivel, flutuando apenas modera-
damente.

A combinacéo da taxa de cimbio real efeti-
va ajustada & infla¢do do délar com os incen-
tivos fiscais para as exportacoes da a taxa de
remuneracéio real efetiva. A tabela 7 mostra que
tal taxa tem crescido, aroximadamente, 27%
a partir do segundo trimestre de 1964. Tal au-
mento tem sido devido aos incentivos fiscais
que tém mais do que compensado o declinio na
taxa de cimbio real.

3.3 Estimativas de Hesse dos incentivos fiscais

Helmut Hesse, de um modo semelhante a Ty-
ler, estimou também o impacto dos incentivos
fiscais sobre a remuneracéo dos exportadores.
Seus célculos pretendem responder a seguinte
indagacéo: que prego de exportacio (em Cr$)
produziria um lucro liquido €quivalente ao do
preco (incluindo todas as taxas) no mercado
interno, computados todos os incentivos fiscais?
Enquanto Tyler calculou o impacto dos incen-
tivos fiscais sobre a remuneracéio das exporta-
coes de 1961 a 1971, Hesse fez o mesmo para s0-
mente um periodo, maio de 1971. Verificou que
a combinacéo dos incentivos fiscais, na média,
permitiu que os precos de exportacdo chegas-
sem a 64% dos precos do mercado interno, sem
reducéio dos lucros liquidos, em maio de 1971.
(Esses resultados séo aproximadamente os mes-
mos encontrados por Tyler, que estimou o di-
ferencial na remuneracéio entre o mercado in-
terno e externo, durante o primeiro semestre
de 1971, em quase 50% — 49,61%. Ou seja, de
acordo com a estimativa de Tyler, os incentivos
fiscais combinados para a exportacdo de ma-
nufaturas — excluindo drawback — permiti-
ram que os precos de exportacdo chegassem a
66,6% do preco no mercado interno sem redu-
zir os lucros liquidos.) As variacGes entre os 43
setores analisados por Hesse sdo, no entanto,
bastante grandes. Variam de 16% para fumo
e derivados (sujeitos a impostos indiretos mui-
to elevados), 42% para bebidas, 59% para pro-
dutos téxteis e utensilios domésticos e 71-75%
para carne, laticinios, cereais, outros produtos

-alimentficios, gorduras e 6leos, produtos de li-



Tabela 6
fndice de remunera¢éo aos expo

rtadores de produtos industriais via incentivos fiscais &

exportagio* 1961-1971 (19 trimestre de 1961 = 100), estimativa de Tyler

Imposto Imposto sobre
Ano IPI ICM : operagbes Total
de renda financeiras
1961 I 100 100 100 100 100
11 100 100 100 100 100
111 100 100 100 100 100
v 100 100 100 100 100
1962 I 100 100 100 100 100
II 100 100 100 100 100
111 100 100 100 100 100
v 100 - 100 100 100 100
1963 I 100 100 100 100 100
11 100 . 100 100 100 100
III 100 100 100 100 100
v 100 100 100 100 100
1964 I 100 100 100 100 100
11 100 100 100 100 100
III 100 101 100 100 101
v 100 103 100 100 ‘ 103
1965 1 100 103 100 ‘100 103
II 100 . 103 100 101 104
111 105,02 103 100 . 101 109,02
v 115,07 103 100 . 101 119,07
1966 1 115,07 103 100 101 119,07
II 115,07 103 100 101 119,07
III 115,07 -~ 103 100 101 119,07
v 115,07 103 100 101 119,07
1967 1 115,07 103,10 102,8 101 121,97
11 115,07 109,30 1042 101 129,67
I 115,07 109,30 1042 101 129,67
v 115,07 109,30 104,2 101 129,67
1968 I 115,07 109,30 104,2 . 101 129,67
II 115,07 109,30 104,2 101 129,57
III 121,24 109,30 104,2 101 135,74
v 121,24 109,30 104,2 101 135,74
1969 1 121,24 109,30 104,2 101 135,74
11 121,24 109,30 104,2 101 135,74
III 127,41 109,30 104,2 101 141,90
v 127,41 109,30 1042 101 141,90
1970 I 127,41 109,30 104,2 101, 141,90
11 127,41 109,30 104,2 101 141,90
111 127,41 109,30 1042 101 141,90
v 127,41 109,30 104,2 . 101 141,90
1971 I 127,41 117,0 © 104,2 101 149,61
11 127,41 117,0 104,2 101 - 149,61
Fontes: Calculado com dados fornecidos pelo Ministério das Fi e CACEX; Tyler, William G. Fiscal incentives for manufactured export pro-

motion: the Brazilian case. Working Papers 72-01, Department of Economics, University of Florida.

* Ag percentagens foram calculadas & base dos pregos internos = 100,

O termo remuneracdo significa o diferencial entre pregos internos e os possiveis precos de exportaco.

nho, madeira, produtos qufmicos, metais fundi-
dos e avides.

A divisdo dos diversos incentivos para os 43
setores, em maio de 1971, em média, é a seguin-
te. Primeiro, os créditos (subsidios) em IPI e
ICM representaram 14,7% do valor fob das ex-
portacdes. Somente em virtude de tais créditos
um exportador poderia vender por um preco

equivalente a 87% do preco no mercado inter-

- no e auferir o mesmo lucro liquido. Segundo,

isencdes de impostos indiretos sobre produtos
de exportaciio e sobre insumos para producio
de exportaveis (dreawback inclusive) tornaram
possivel reduzir o preco de exportacio a 76%
do preco do mercado interno (84% sem devo-
lucdo do ICM pago em prévios estagios de pro-
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Tabela 7

Remuneracéo real das exportacdes brasileiras
de bens industriais, 1961-1971 (em termos
constantes, isto é, Cr$/US$ dc primeiro
trimestre de 1961), estimativa de Tyler

Indice de remu-
Taxa de cAmbio [R6Ta¢H0a08 expor—
real efetiva ajus- m‘m ab;l: Taxa de remune-
tada & inflagho & de i ti raghio efetiva
do dblars |V de Incentivos real®
fiscais as expor-
Xa) “(X:)
1961 I 0,201 100,00 0,201
II 0,223 100,00 0,223
III 0,196 100,00 0,196
IV 0,214 100,00 0,214
1962 1 0,209 100,00 0,209
II 0,200 100,00 0,200
III 0,216 100,00 0,216
IV 0,218 100,00 0,218
1963 I 0,161 100,00 0,161
II 0,170 100,00 0,170
III 0,179 100,00 0,179
v 0,164 100,00 0,164
1964 1 0,160 100,00 0,160
II 0,211 100,00 0,211
III 0,191 101,00 0,193
IV 0,211 103,00 0,217
1965 I 0,205 103,00 0,211
I 0,108 104,00 0,206
III 0,199 109,02 0,217
Iv 0,202 119,07 0,241
1966 1 0,202 119,07 0,241
II 0,192 119,07 0,229
III 0,188 119,07 0,224
1v 0,177 119,07 0,211
1967 1 0,177 121,97 0,216
II 0,184 129,57 0,238
I 0,182 129,57 0,236
Iv 0,178 129,57 0,231
1968 I 0,184 121,57 0,238
II 0,177 129,57 0,229
111 0,173 135,74 0,235
v 0,183 135,74 0,248
1969 1 0,186 135,74 0,252
II 0,190 135,74 0,258
IIX 0,189 141,90 0,268
v 0,192 141,90 0,272
1970 1 0,195 141,90 0,277
I 0,192 141,90 0,272
111 0,189 141,90 0,268
IV 0,189 141,90 0,268
1971 1 0,189 149,61 0,282
II 0,186 149,61 0,279

Fonte: Ministério da Fazenda, Boletim do Comércio Exterior, vérias edigBes.
Conjuntura Econdmica; Federal Reserve Bulletin; Tyler, William G. Fiscal
incentives for factured export p tion: the Brasilian case. Working
Paper 7201, Department of Economics, University of Florida.

@ Em ves de usar-se a taxa de cAmbio nominal para caloular a taxa de cAm-
bio real, foi estimadsa e utilisada uma taxa de cAmbio efetiva para as expor-

de manufaturados. A taxa de cAmbio efetiva incorpora ganhos dos
exportadores decorrentes de diversos bdnus concedidos As exportacdes muito
difundidos antes de 1963. Foi caloulada dividindo-se o valor em cruseiros
das exportag3es de manufaturados pelo seu valor em délares. Todos os va-
lores em cruseiros novos.

b Ver tabela 6.

© A remuneraclio efetiva real das exportacdes de manufaturados foi calculada
como segue:

X3 - X3
100
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dugdo), sem redugdo do lucro liquido. O dife-
rencial de 24% entre o preco de exportaciio e
o interno é composto de 8% de isencéio de IPI,
7% de isengiio de ICM, 8% de devolucdio de
ICM pago em fases anteriores de producdo,
drawback de 0,6% e 0,4% de reducdo em ou-
tras taxas indiretas. Terceiro, a variacdo de va-
lor dos créditos em taxas indiretas e isencdes
entre os diversos setores industriais é muito
grande em virtude dos diferentes niveis de ta-
xacdo. Finalmente, a isencio de imposto sobre
a renda das empresas representou um subsidio
correspondente a 3,3% do pregco no mercado
interno.

34 Andlise econométrica de Tyler dos
incentivos fiscais ds exportacdes e o
nivel da taxa cambial

Tyler montou um modelo de regressio no qual
a varidvel dependente é a exportacdo brasileira
de manufaturados e as varidveis independentes
séo os incentivos fiscais, a taxa de cambio real,
uma proxy para utilizacdo da capacidade e a
demanda mundial. Tal modelo apresenta um
problema de identificacéo, mas, tendo em vista
que a participagio do Brasil na exportacio
mundial total de manufaturas é menor do que
1%, pode-se presumir que a demanda para as
exportagdes brasileiras de manufaturas é per-
feitamente elastica. Portanto, o modelo repre-
senta essencialmente uma funcéo de oferta de
exportacoes. Aumentos na taxa de cambio real,
nos incentivos fiscais ou no comércio mundial
deslocam a curva de demanda para cima. A
proxy de utilizacio de capacidade afeta a oferta.

Usando dados trimestrais de 1961 a 1970, a
equacio de regressdo basica estimada foi

log X, = — 14,309 + 1,435log X, + 4,052 log Xz + -
(3,174) (2,843) (3.681)

+ 0,003 X, — 0,050 X5
(0,959) (— 4,476)

R* = 0,90 D.W.=1,00

onde

X, = valor constante em délar das exporta-
¢oes brasileiras de manufaturas;

X, = taxa de cimbio real efetiva ajustada a
inflacdo do délar (Cr$/US$ 1,00);

X; = incentivos fiscais as exportacdes;

X, = importagbes mundiais totais;

X; = prory da utilizagdo da capacidade (resi-

duos da linha de regressdo no tempo da
producéo industrial brasileira).



Os valores de t aparecem enfre parénteses
abaixo dos coeficientes de regresséo. A estatis-
tica Durbin-Watson indica um problema de au-
tocorrelacdo significativa dos residuos. Enquan-
to as varidveis independentes X,, X, e X; séo
todas estatisticamente significativas a um ni-
vel de 1%, X, é significativa somente ao nivel
de 30%. Todas as varidveis tém os sinais es-
perados. ' '

Nesse estudo de regresséo, a taxa de cdmbio
real efetiva, X, revela a elasticidade relativa-
mente alta de 1,4, o que indica a importancia
dos precos relativos sobre a oferta de exporta-
¢des. O sinal negativo de X; e o seu alto nfvel
de significAncia estatistica indicam a ocorrén-
cia de um efeito crescente da recesséo sobre a
utilizacio da capacidade e as exportacdes. Nos
perfodos de recesséo interna, tal como ocorreu
em 1965, os fabricantes procuram colocar sua
producdo nos mercados estrangeiros. O coefi-
ciente de regressdo de 0,050, no entanto, é bas-
tante baixo. Assim sendo, esse fator néo é de
tdo grande importéncia e pode diminuir com
o tempo & medida que as exportacdes de manu-
faturas se tornem uma atividade mais regular.

A elasticidade estimada da variavel X;, que
se refere aos incentivos fiscais, foi 4,1, muito
alta, mais do dobro da taxa de cimbio real.
As entrevistas conduzidas por Tyler sugerem
que tal resultado poderia ser atribuido aos efei-
tos indiretos ou qualitativos dos incentivos fis-
cais. Em conseqiiéncia dos incentivos governa-
mentais, os produtores tornam-se cada vez mais
interessados em exportar. Com o tempo, esse
efeito qualitativo deve diminuir e o parametro
estimado deverad cair até um valor préximo a
elasticidade da taxa de cdmbio real efetiva.

Tyler utilizou-se de semelhante metodologia
para analisar o periodo de 1961 a 1968 e, curio-
samente, os resultados ndo demonstraram tal
importancia dos incentivos fiscais. Concluiu,
entdo, que os incentivos fiscais eram muito re-
centes e que, portanto, tinham afetado somen-
te algumas poucas observacdes, havendo uma
defasagem em seu efeito. £ por isso que, embo-
ra os empresarios tenham dado muita impor-
tancia aos incentivos fiscais as exportagoes, os
mesmos ndo se revelaram significativos na ané-
lise de regressdo para o periodo anterior.+

3.5 Andlise de regressdo de Doellinger de
exportacdes brasileiras mais dindmicas

O modelo utilizado por Tyler para analisar as’

exportacées brasileiras parece ter sido desen-
volvido em colaboragdo com o grupo do IPEA
(Instituto de Planejamento Economico e So-
cial). Tal equipe, chefiada por Carlos Von Doel-
linger, montou equacdes de regressdo seme-
lhantes as de Tyler para explicar o comporta-
mento das exportacoes de produtos primérios
nao-tradicionais e produtos manufaturados, de

1963 a 1968, isto é, anteriormente as minides-
valorizacoes.*

Tais produtos primérios nédo-tradicionais in-
cluem todos os produtos primarios exceto café,
cereais, algoddo, cacau, banana e cera de car-
naiba. Os produtos primarios “tradicionais”
foram excluidos porque era propédsito do estu-
do analisar os fatores influenciadores da ex-
pansidoc da exportacdo de produtos que néo ti-
nham muita importancia no comércio exterior
brasileiro, antes dos anos 60. Para ambas as
categorias pesquisadas, ou seja, produtos pri-
marios néo-tradicionais e produtos manufatu-
rados (classes 5, 6, 7 ¢ 8 da SITC), a participa-
céo brasileira no comércio mundial é apenas
marginal. Conseqiientemente, o pre¢o no mer-
cado internacional pode ser considerado ex6-
geno e pode-se pressupor que a demanda ex-
terna para os produtos brasileiros em estudo
é perfeitamente eléstica durante o periodo em
questao.

Os melhores resultados estatisticos obtidos
podem ser resumidos nas fungdes de oferta apre-
sentadas a seguir. As primeiras funcdes de ofer-
ta envolvem exportacoes de produtos priméarios
néio-tradicionais entre 1963 e 1968 (dados tri-
mestrais).

log X1 = 7,28 + 0,541 log X, + 2,12 log X; — 4,61 D

(1,93) (7.15) (6,36)
F = 302
2 = 0,85
DwW. = 2,30

Os coeficientes de ¢ e F sdo significativos a
5%, e

X, = valor constante em doélar das exporta-
¢oes dos diversos produtos;

X, = taxa de cAmbio real (Cr$ por US$ 1,003
deflacionada pelo preco no atacado dos
produtos agricolas, exceto café);

X, = findice da producdo do periodo anterior
baseado na exportacdo de produtos pri-
maérios;

X, = variavel “boneco” (dummy variable), as-
sumindo valor unitdrio durante o primei-
ro semestre de cada ano, a fim de levar
em conta os efeitos do periodo das en-
tressafras, quando as vendas para o ex-
terior sio extremamente reduzidas.

A funcéo denota um alto coeficiente de elas-
ticidade de producio, 2,12, indicando que boas
colheitas ajudam a aumentar as exportacdes
e um coeficiente de elasticidade um tanto bai-
X0 com relacéio & taxa de cAmbio 0,54. Isto sig-
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nifica que as variacOes verificadas na taxa de
cambio durante o periodo, geralmente muito
amplas e de dificil previsdo, tiveram uma in-
fluéncia apenas limitada nas vendas externas
dos produtos primarios néo-tradicionais.

A segunda funcgdo compreende os produtos
manufaturados (dados trimestrais de 1963 a
1968).

log X, = 3,82 + 0,63 log X: + 1,48log X5 —

(1,09) (3,39
—2,31log X, — 074D
(— 2,91) (— 4.70)
Rz = 091
DW. = 1,97

Os coeficientes sdo significativos a 5%, exceto
para taxa cambial, significativa a 10%, e

X, = valor em délar das exportacoes de pro-
dutos manufaturados

X, =

taxa de cimbio real, deflacionada pelo
indice de pregos no atacado dos produ-
tos industriais e inflacionada pelo indice
da remunerag¢éo dos exportadores atra-
vés dos incentivos fiscais (de acordo com
o enfoque e o indice de Tyler);

X, = indice de produ¢do dos bens industriais

de exportacao;

X, = indice de utilizaciio da capacidade indus-
trial (baseado no indice de variacdo no
nivel de emprego);

X, = variavel “boneco”, assumindo valor uni-

tario durante 1963 e nos dois primeiros
trimestres de 1964, para levar em conta
as mudancas institucionais ocorridas de-
pois de 1964.

Os resultados revelam a grande influéncia
do indice da utilizacdo da capacidade. O coe-
ficiente, com sinal negativo, é o mais alto, re-
fletindo a tendéncia de os exportadores de bens
industriais nesse periodo encararem as vendas
externas mais como uma saida residual dispo-
nivel durante as recessoes internas do que como
uma atividade regular. O indice de incentivos
fiscais-cambiais, X,, tem um coeficiente de elas-
ticidade menor do que um (0,63) e pequena
significacdo. Como ja se observou, tal fato con-
trasta com os resultados obtidos por Tyler, cujo
estudo incluiu parte do periodo sob o regime
das minidesvaloriza¢ées. O indice de producdo
€ menos relevante aqui do que no caso dos pro-
dutos primarios.

A conclusio importante do estudo do TPEA
€ a de que, durante o periodo de 1963 a 1968,
a despeito da existéncia dos incentivos as ex-
portacoes, as atividades de comércio exterior
dos produtores brasileiros dependeram mais das
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condicoes da oferta (para produtos primaérios)
e da demanda interna (para os produtos ma-
nufaturados) do que da determinacdo cons-
ciente dos exportadores em buscar os merca-
dos estrangeiros. Foi somente depois da insti-
tuicdo do sistema de minidesvaloriza¢des em
agosto de 1968, conjuntamente ao estabeleci-
mento de créditos fiscais em 1969, que as ex-
portacoes de produtos manufaturados e de pro-
dutos primarios comecaram realmente a se ace-
lerar.

3.6 Andlise de regressdo de Tyler das
minidesvalorizacoes

Em outro modelo de regressdo, Tyler tentou
incorporar a freqiiéncia das desvalorizacdes co-
mo uma varidvel influenciando as exportacdes
de manufaturas. O resultado, no entanto, nao
foi conclusivo. Usando dados trimestrais de 1961
a 1970, ele estimou a seguinte equac¢do de re-
gressio:
log X1 = — 13,577 + 1,415 log X, 4+ 0,005 X; +
(— 3,386) (2,628) (0,546)
2,634 log X, + 1,238 X5 — 0,037 X,

(1,430) (1,405) (— 2,184)
R, = 0,90
DWwW. = 091
onde:
X, = valor constante em doélar das exporta-

¢Oes brasileiras de manufaturados;

X, = taxa de cimbio real efetiva das exporta-
¢coes de manufaturas ajustada & infla-
¢do do dolar (Cr$ por US$ 1,00);

X. = variacdo percentual absoluta (isto é, sem
sinais) em X,;

X, = incentivos fiscais as exportacoes;

X, =.total das importagbes mundiais;

X, = varidvel prory para a utilizacdo da ca-
pacidade industrial brasileira (residuos
na linha de regressdo no tempo para a
producdo industrial).

Os resultados sdo semelhantes aos apresen-
tados anteriormente. As varidveis independen-
tes X, e X, X, e X, sdo todas estatisticamen-
te significativas, as duas primeiras ao nivel de
5%, e as duas dltimas ao nivel de 15%. A va-
riavel X,, taxa cambial, foi significativa e apre-
sentou a alta elasticidade de 1,4, mas a varié-
vel da freqiiéncia das desvalorizagdes, X;, néo
se mostrou significativa nem apresentou o si-
nal negativo teoricamente ‘“correto”, embora
tivesse o coeficiente de regressdo muito baixo,
de 0,005. Portanto, este teste da politica de mi-
nidesvalorigagoes provou-se nao-conclusivo.+®



Tyler também combinou a taxa de cambio
real e os incentivos fiscais em uma taxa de re-
muneracdo real efetiva das exportacées brasi-
leiras de produtos industriais, representada por
X. para estimar a equacéo de regressdo alterna-
tiva, usando dados trimestrais de 1961 a 1970.
(Ver tabela 17.)

log X, = 3,857 + 1,616 log X7 + 0,001 X; +
(3,551) (2,775) (0,139)

+ 0,008 X5 — 0,035 X6
(6,364) (— 3,380)

R: = 0,88
D.wW. = 0,90

onde as variaveis X,, X; e X; sdo estatistica-
mente significativas ao nivel de 5%. Como an-
teriormente, X, indicando a freqiiéncia das
desvalorizacoes, é insignificante.

3.7 Uma interpretacdo dos efeitos das
minidesvalorizacées sobre as exportacdes
de produtos manufaturados

HAa uma interpretacao adicional para o fato de
a analise de regressdo de Tyler nao ter demons-
trado a importincia dos incentivos fiscais no
periodo de 1961 a 1968, e no entanto, pelo con-
trario, ter demonstrado que os mesmos foram
muito importantes quando acrescentados os da-
dos para 1969 e 1970 (ver subitem 3.4). Somen-
te depois do inicio das minidesvalorizacdes, ou
seja, em agosto de 1968, é que os exportadores
passaram a ter realmente a garantia de que o
nivel de sua remunerac¢édo nao iria flutuar lar-
gamente. Portanto, as minidesvalorizagbes re-
presentam a manuten¢éo da continuidade no
nivel dos incentivos fiscais e, até certo ponto, a
garantia de que a remuneragao das exportacoes
permaneceria satisfatéria durante o periodo fu-
turo, podendo, portanto, ser feitos contratos a
médio e longo prazo. A figura 7 mostra a pro-
gressdo das exportacOes de manufaturados e das
exportacdes totais, o indice da remuneragéo dos
exportadores de produtos industriais através
dos incentivos fiscais as exportacdes, o indice da
taxa de cambio real efetiva ajustada & inflacéo
do délar e o indice da taxa de remuneracio real
efetiva. O ultimo indice é uma combinac¢do dos
dois primeiros.

Pode-se observar que, enquanto o indice de
remuneracio através dos incentivos fiscais se
tornou importante depois do final de 1965, ele-
vando-se acentuadamente dai para frente, a ta-
xa de cimbio real efetiva ajustada & inflacdo
do délar flutuou violentamente entre 1961 e
1964, mais ou menos amplamente entre 1964
e 1967 e apenas moderadamente de 1968 em

Figura 7 -Efeitos das desvalorizacdes da taxa cambial e dos
incentivos fiscais sobre as exportagdes brasileiras - 1960-1972
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diante. A combinacéo desses dois indices, a taxa
de remuneracéo efetiva real, moveu-se para ci-
ma e para baixo até agosto-de 1968, a partir de
quando se moveu mais ou menos constante-
mente para cima. O efeito de tal tendéncia so-
bre as exportacdes é evidente.

As exportacdes de bens manufaturados —
que tinham se elevado de US$ 204 milhdes, em
1962, para US$ 381 milhdes, em 1968, de acor-
do com a classificagdo “ampla” da CACEX, o
que representa um desempenho ja razoavelmen-
te bom — experimentaram excepcionais indi-
ces de crescimento de 1968 em diante, tal como
se vé na tabela 8.

O indice de crescimento composto para o pe-
riodo de 1969 a 1972 foi de aproximadamente
31% (definicio ampla da CACEX). O nivel de
cerca de US$ 1,1 bilhdo de délares (definicédo
ampla da CACEX) foi atingido em 1972, quan-
tia mais ou menos equivalente as exportacoes
de café. Embora a participagio das exportacdes
brasileiras de manufaturas no comércio mun-
dial de tais produtos seja ainda irrelevante
(9,1% em 1969), o aumento anual no comeér-
cio mundial foi de somente 15,2% (classes 5 a
8 da SITC), comparada com os mais de 50%
(SITC classes 5 a 8) das exportagdes brasilei-
ras durante 1969-70.

A crescente diversificacdo das exportacoes
com relacdo aos produtos e aos paises tem sido
também uma importante conquista da ultima
década nesse setor. A proporcao de manufatu-
ras nas exportacoes totais brasileiras cresceu
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Tabela 8

Exportagc“:es totais do Brasil e exportacdes de produtos manufaturados, 1953-1972

. Exportagéio de produtos manu- :
Exportages totais Definigiio restrita faturados (FOB) (CACEX/ SITC Classes 5-8
. (FOB) "NUCEZX) Definigio ampla
Ano
Taxas de Exporta- | Taxas de Exporta- | Taxas de ‘Exporta- | Taxas de
Milhdes |crescimen-| Milhdes ¢des |crescimen-| Milhdes ¢0es | crescimen-| Milhdes | . ¢des |crescimen-
de US$ | to anual | de US$ totais | to anual | de US$ totais /| to anual | de US$ totais | to anual
(%) (%) (%) (%) (%) (%) %)

1953 1539,3 — 8,9 0,6 - — — — —_ — —_
1954 1561,8 1,5 9,4 0,6 5,6 — — — 11,2 0,7 —
1955 14232 — 97 152 1,7 61,7 — — — — - -
1956 14820 4,1 13,1 0,9 —16,3 —_ —_ — — — —
1957 1391,6 — 6,5 12,7 0,9 — 31 —_ —_ —_ 18,2 1,3 —_
1958 14230 —119 12,2 L0 — 4,0 — — —_ 16,5 1,3 —10,3
1959 12820 3,1 13,2 1,0 81 - — — 18,1 1,4 9,7
1960 12688 — 1,1 237 1,7 79,5 — — — 28,6 2,3 58,0
1961 1403,0 10,6 38,5 2,7 62,4 —_ —_ — 42,7 - 3,0 49,3
1962 1214,2 15,6 33,1 2,7 —16,3 — — — 37,2 3,1 14,8
1963 1 406,5 15,8 374 2,7 13,0 - —_— — 41,7 3,0 12,1
1964 1429,8 1,6 69,9 4,9 86,9 204 —14,3 —_ 76,4 53 83,2
1965 15956 11,6 109,0 6,9 56,6 284 17,8 39,2 120 7 7,6 58,0
1966 17414 4,8 96,8 5,6 —13 1 293 16,8 3,2 124 3 7,1 3,0
1967 1 654,0 — 1,0 142,7 8,6 47 4 343 20,7 17,1 163,3 10,0 31,37
1968 1881,3 13,7 130,0 6,9 — 9,8 381 20,3 d1,1 153,1 8,1 — 6,7
1969 2311,2 25,8 181,86 7,9 -37,5 495 21,4 29,9 224,5 9,7 46,6
1970 2738,9 18,5 306,9 11,2 69,0 665 24,3 34,3 360,0 13,2 60,35
1971  2904,0 6,0 — — — 822 28,3 23,6 — — —
1972  3990,0 37,4 — — — 1134 28,4 38,0 — — —

tattats

d tos de coméreio exterior.

Encontram-se muitas definicdes de p-rodutoavmanu]atumdoa Dnas

a) Baseadas na Standard International Trade Classification (SITC):
Alternativa 1: Classes 5, 6, 7 ¢ 8. As estatisticas do GATT
Altermativa 2:
ﬁatesr)nntws 3: Classes 5, 6, 7 e 8 sem o item 68 (metais nfo-ferrosos).
b) B

4. tat

2 Brasileira de Mercadorias (NBM);

Alternativa 4: Cluaea 5, 8, 7 ¢ 8 e alguns outros produtos das classes 2 e 4. Usada pela ()JACEX durante 1969-1970 (deﬁmclo ‘“ampla’’, tabela 6)

sfio baseadas nessa deflmclo
Classes 5, 6, 7 e 8 e alguns outros produtos das classes 0-4. Essa defini¢io é usada, por exemplo, no doc. TD/12/Suppl. 2 da UNCTAD.
Usado, por exemplo, pela "UNCTAD em Commodity Survey 1967 (New York,

Cons-

t:tm uma eombmclo dos cnténoa adotados pela INTAL (1966-1967) e UNCTA (1965

tiva Cl 5,6,7
Altemtxva 6 Clnmfmlo da CACEX depois de 1971 (Ver tabela 9).

7 e 8. Usada nas estatfsticas brasileiras ofic ais até 1968 (defini¢cho ‘‘estrita’ na tabela 8).

Fonte: CACEX/NUCEX. Banco do Brasil: Hesse, Helmut. Promotion of manifactured exports as development strategy of semi-industrialized coun-

tries; the Brasilian case.

Weltwirtschaftliches Arch. Review of World Eco. ~mics, v. 108, no 2, 1972, tabela 6; United Nations. Yearbook of international trade statistics, New York,

diversos anos; Banco Central do Brasil.

de 1% em 1958 para 11,2% (definicdo estrita)
em 1970, ou de 14,3% em 1964 para 28,4% (de-
finicdo ampla) em 1972.

O fato de que a industria nacional tem-se
tornado cada vez mais orientada para as ex-
portacdes é evidenciado pelas exportacdes bra-
sileiras de manufaturas. O indice de crescimen-
to do setor tem sido cerca de trés vezes maior
do que a producdo industrial do pais, que teve
um findice de crescimento composto de 12,1 de
1968 a 1971. A participacéo das exportacoes de
manufaturados na.producio industrial, embora
baixa, aumentou de cerca de 3% em 1967-69
para a percentagem estimada de 5% em 1970
(defini¢do estrita).+

Todas as espécies de produtos manufatura-
dos estdo sendo exportados pelo Brasil, incluin-
do sapatos e geladeiras para os EUA, reldgios
para a Suica, roupas para a Itilia, instrumen-
tos de precisio para a Alemanha, células foto-
elétricas para os Paises Baixos e carros, 6nibus,
produtos eletrénicos e maquinas de escritério
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Relatérty Anual 1971. Brasilia, jun. 1972; Con:unl‘ura Econdémica p. 60, fev, 1973.

para outros paises da América Latina.* Tal
expressiva diversificacdo das exportacoes bra-
sileiras de manufaturas é ilustrada na tabela
9, que mostra as exportacoes dos bens semipro-
cessados e manufaturados durante 1971.

A participacio dos mais importantes itens
individuais no valor total das exportacbes foi
relativamente baixo: 1,71% para café solivel
e 1,75% para carne processada entre os bens
manufaturados; 2,47% para madeira de pinho
serrada e 1,35% para 6leo de mamona entre os
bens semiprocessados.

Os paises da ALALC, como se vé na tabela 10,
‘continuam a ser os mais importantes compra-
dores das manufaturas brasileiras, assim como
o foram nos primeiros anos da década de 60.

Tal fato era de se esperar .em vista da maior
proximidade daqueles paises com o Brasil e do
desenvolvimento da industria brasileira em re-
lacdo a deles. O Brasil pode estar em uma boa
posicdo para fornecer equipamentos adaptados
as condicoes de paises em estigios de desenvol-



Tabela 9

Exportacdes brasileiras totais e exportagoes de
da CACEX)

bens industriais em 1971 (definicdo ampla

Participagfio nas Participagéio nas
1971 exportacdes totais 1971 exportagdes totais
(%) (%)
US$ 1 000 US$ 1 000 USs 1 000 US$ 1 000
milhdes | tonela- | milhdes | tonela- milhdes | tonela- | milhdes | tonela-
- FOB das FOB das FOB das FOB das
Exportagdes totais de 19. carne de boi in-
todos os produtos dustrializada 50,9 34,3 1,75 0,08
(A+B+C+D+E) 2903,6 43 824,6 100 100 | 20. chapas la.min?das 03
. . . a quente ou a frio 9,9 68,6 ,34 0,16
A e . o0 30433 23 695 91, fio do algodio 6,8 65 024 001
sados 239,3 1 271,4 8 24 2 90 2. g:‘s'delras lam‘na- ’ 18,6 32,7 0,64 0,67
1. cera de carnaiba 10,6 12,7 0,37 003 23. mAquinas e apare- i ’ ! !
2. ferro e ago em pe- " Ihos elétricos It:aob-
¢as desbas_tadas 8,7 89,0 0,30 0,20 jetos de uso ele-
8. ferro fundido, em ' trotéenico 28,5 64 098 002
bruto 5,9 112,9 0,20 0,26 24 mdquinas de escri- ’
4. ligas de ferro, em " tério, pertences e
bruto 68 196  02¢ 004 acessorios 27,1 23 093 001
5. madeira de pinho, 25. méquinas e apare- ! ’ ! ’
’ serrada . 71,8 583,0 2,47 1,33 " lThos para ex;:tra-
6. madeira serrada, ¢io lz)n ovimenta-
exceto pinho 10,2 117,2 0,36 0,27 95'0’ da terra, esca-
7. manteiga de cacau 24,3 21,1 0,83 0,05 Vacio on rfura-
8. dleo de amendoim, &0, do solo 5,9 31 020 001
em bruto 22,9 62,0 0,79 0,14 ¢ . ! ! ’ ’
9. 6leo de mamona, 26. ﬁéqt‘;;‘asy tf:r:::;
em bruto entas, perten
10, outres oheos voge- 398 1327 13 030 e acessérios 4,6 20 016 001
tais (exceto itens . 27. material de trans-
8 e 9), em bruto 1,6 7,4 0,06 0,02 porte 25,0 13,2 0,86 0,03
11. pasta para fabri- 28. outros produtos
12 cag]io de papel 4,6 33,3 0,16 0,08 siderdrgicos 19,6 119,6 0,68 0,27
: Siei e d"g‘s‘r‘:; 29. melago comestivel 86 4543 0,30 1,04
curtidos 14,0 5,6 0,48 0,01 | 30. mentol 17,1 16 0,60 0,00
13. produtos sidertr- 31. dleos  essenciais 10,4 4,9 0,4 0,01
gicos semimanufa- 32. sucos de frutas e
,t&rad%s ?,(i’;clufdos 04 04 0.00 0.00 hortaligas 36,9 79,1 1,27 0,18
14, ontron produtosse- » J ’ " | 33. tecidos de algodao 11,0 8,9 0,38 0,02
mimanufaturados 18,3 79,4 0,63 0,17 | 3¢. vidros e manufa-
b) manufaturados  582,8 1771,8 20,07 4,05 turas de vidro 14,2 22,3 0,48 0,05
15. borracha manufa- 35. outros bens ma-
turada 4,7 4,2 0,16 0,01 nufaturados 165,6 856,8 5,70 1,96
16. café industrializa- B: Produtos bésicos,
do 49,7 23,3 1,71 0,05 matérias-primas 1987,9 403422 6846 92,05
17. calgados 29,3 7,1 1,01 0,02 E C de b
18. caldeiras, mdqui- d:nsumo ¢ bor- 229 2177 077 0.50
nas, aparelhos e ’ ’ ! !
InStrumentos  me. D: Reexportagdes 61 1841 021 0,42
cénicos (excluidos E: Transagtes espe-
itens 24-25-26) 38,4 19,9 1,32 0,04 ciais 65,3 37,6 2,25 0,08

Fonte; CACEX/NUCEX. Banco do Brasil.
pela INTAL (1966-7) e UNCTAD (1965).

A classificagio dos bens

vimento equivalentes ou menos avancados. Ape-.
sar do fato de as exportagées de produtos ma-
nufaturados para os paises da ALALC terem
aumentado substancialmente, sua participacdo
nas exportagdes brasileiras diminuiu de 52%
em 1965 para 35% em 1970 (definicdo estrita).
A percentagem das exportacdes brasileiras de
manufaturados para os EUA atingiu um pico
de 36% em 1968, declinando entdo para 21%
em 1970, enquanto a participacdo do MCE e
de outros paises diversos aumentava.s

manufaturados e semiprocessados ¢ uma combinacfio dos critérios adotados

3.8 Efeitos nas exportagées de produtos
ndo-manufaturados

Os efeitos das minidesvalorizacoes foram tam-
bém evidentes sobre as exportacdes dos produ-
tos nao-manufaturados.

As exportacOes brasileiras totais, principal-
mente matérias-primas e produtos alimenticios,
nio fizeram qualquer progresso de 1960 a 1964,
periodo durante o qual flutuaram em torno da
média de US$ 1412 milhdes. De 1965 a 1968,
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Tabela 10

Exportacoes brasileiras de manufaturas para diferentes mercados, 1965-70 (US$ 1000 FOB)

1965 1966 1967 1968 1969 1970

Regido

USs % USs$ % USs % - USs % Uss % Uss %
Total 155,980 100,00 154,120 100,00 209,204 100,00 204,091 100,00 287,802 100,00 452,265 100,00
EUA 35,465 22,74 53,219 34,53 15,424 36,06 71,351 34,97 79,920 27,77 93,881 20,76
Canadé 1,353 0,87 3,767 2,44 2,369 1,13 4,762 2,33 5,771 2,01 12,565 2,78
ALALC 81,971 52,56 61,584 39,96 70,541 33,72 73,764 36,14 110,416 38,36 156,302 34,56
Outros paises )
americanos 1,801 1,15 2,045 1,33 382 1,8 2,313 1,13 3042 1,06 8588 1,90
MCE 22,078 14,15 19,804 12,85 25255 12,07 29,500 14,45 55252 10,20 02,393 20,42
AELC 3,964 2,54 7,756 5,03 9,222 4,41 12,132 5,94 17,574 6,10 29,895 6,62
Europa Ocidental 1,289 0,83 0,921 0,60 5,158 2,46 1,296 0,64 1,894 6,65 7,341 1,62
Outros pafses : .
europeus 0453 0,29 1,053 068 0,730 0,35 0,696 0,34 1,790 - 0,62 8309 1,84
Japéo 2,126 1,37 0250 0,17 10284 4,92 2812 1,38 3479 1,21 11,451 2,53
Outros pafses |
asidticos 3407 2,18 2831 1,8 5190 2,48 4,005 1,96 5371 1,87 11,218 248
Africa 1,903 1,22 0,781 051 0872 042 1,113 055 2,522 0,88 19,030 421
Oceania 0,160 0,10 0,109 007 0277 013 0347 017 0,771 027 1,28 028

Fonte: Boletim d, Banco do Brasil, v. 6, n° 2, 1971; CACEX.

as exportacdes totais comecaram a mostrar uma
tendéncia para o crescimento, a despeito de mo-
derada queda em 1967. Depois de 1968, no en-
tanto, com a politica de minidesvalorizacdes = a
bateria de incentivos em vigor, as exportacdes
totais elevaram-se marcadamente, Foram atin-
gidos entdo os niveis relativamente excepcio-
nais de US$ 2 904 milhdes em 1971 e US$ 3 990
em 1972. Como se vé na tabela 11, a partici-
pagdo brasileira nas exportagdes mundiais, que
tinha declinado de quase 3% em 1946 para a
pequena percentagem de 0,889 em 1968, com
as minidesvalorizagdes comecou a recuperar o
terreno perdido, superando a marca de 1,07
em 1972. A participacdo do Brasil nas exporta-
coes dos paises menos desenvolvidos, que tinha
sofrido o consideravel declinio de cerca de 107
em 1946 para 4,39 em 1968, revelou alguma
melhoria nos ultimos quatro anos, atingindo
cerca de 5,1% em 1972.

Os produtos basicos ou nédo-industrializados
também contribuiram bastante para o cresci-
mento das exportacdes. A tabela 12 mostra o
valor das exportacdoes dos principais produtos
bésicos de 1964 a 1972, de acordo com classifi-
cacao da CACEX adotada em 1971.

A tabela 13 mostra o desempenho das expor-
tacdes dos mesmos produtos em numeros-indice
(base 1964 = 100).
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A despeito das flutuagdes que se verificaram
na receita em dolar das exportacoes de alguns
bens tais como café e algodao — devidas a mui-
tos fatores exdgenos tais como condigoes clima-
ticas e movimentos e controles mundiais na
oferta e na procura — o desempenho das ex-
portacdes de produtos basicos durante o perio-
do de 1968-72, de modo geral, foi excelente. O
indice das exportacdes basicas totais elevou-se
de 100 em 1964 para 122 em 1968, com um de-
créscimo em 1967. Depois de 1968, tal indice
aumentou continuamente, atingindo 233 em
1972. De 1964 a 1968, o indice de crescimento
composto anual das exportacoes basicas totais
foi de 5%/, e de 1968 a 1972 foi de cerca de 189/ .

O numero-indice das exportacdes de prati-
camente todas as principais exportacoes de”
produtos basicos foi mais alto em 1971 do que
em 1968. A unica excecao foi o café, mas isso
ocorreu em virtude da geada de 1969. Em 1972,
as exportacoes de café foram quase tdo bem
quanto nos anos de alta de 1969 e 1970. No
entanto, largas flutuacées nos precos, em vir-
tude de condicoes climaticas e outros fatores,
sempre tém caracterizado o comércio de pro-
dutos primarios. A tabela 14 ilustra tais flu-
tuacbes amplas nos indices de precos de al-
gumas exportacdes brasileiras de produtos ba-
sicos no periodo de 1964-71..



Tabela 11

Exportacdes totais do Brasil e suas participacoes
nas exportagbes mundiais e nas dos paises
menos desenvolvidos, 1946-72

. Participac¢éo nas

Exportagdes Partlcu:::ige:as exportagdes to-

Ano totais eg’gn di?lis tais dos pafses

milhdes de US$ (%) menos desenvol-

° vidos (%)

1946 985 2,90 10,04
1947 1154 2,29 8,34
1948 1185 2,20 7,38
1949 1 030 2,30 7,21
1950 1 355 2,46 7,74
1951 1 769 2,36 7,97
1952 1418 1,96 7,27
1953 1 539 2,38 8,80
1954 1 562 - 2,04 7,51
1955 1 423 1,71 6,38
1956 1 482 1,60 6,31
1957 1392 1,40 5,82
1958 1243 1,31 5,31
1959 1282 1,27 5,25
1960 1 269 1,13 4,86
1961 1 403 1,19 5,33
1962 1214 0,98 4,34
1963 1 406 1,04 4,63
1964 1 430 0,94 4,29
1965 1 595 0,97 4,52
1966 1741 0,96 4,53
1967 1 654 0,98 4,71
1968 1 881 0,88 4,37
1969 2 311 0,95 4,76
1970 2 739 0,98 5,06
1971 2 904 0,93 4,78

1972 3 990 1,1 (est.) 51 (est.)

Fonte: International Financial Statistics (IMF), diversos anos; e CACEX.
Banco do Brasil. Os pafses do Conselho de Assisténcia Econémica Mitua
— China Continental, Coréia do Norte, Vietnd do Norte e Cuba — estio
%xMclllndos das exportagdes totais mundiais que aparecem nas publicagdes do

Como se vé, especialmente o cacau sotreu as
mais acentuadas variacoes nos precos de ano
para ano.

Para diminuir o risco enfrentado por qual-
quer pais dependente de um numero limitado
de bens sujeitos a grandes flutuagoes nos pre-
cos, o Brasil -tem se movido na direcdo certa,
diversificando suas exportagdes. Tal fato é ilus-
trado de maneira dramatica pelo caso do café.
Durante a década de 1950, a contribuicdo do
café para as exportacOes totais brasileiras foi,
em média anual, de 62%. Tal propor¢éo dimi-
nuiu para 27%, em 1971. A tabela 15 mostra
a participacdo nas exportagbes dos principais
bens bésicos de exportacio durante 1964-71.
Minério de ferro, agticar, carne, trigo e feijdo
de soja sdo alguns dos produtos primarios que
tiveram suas participacdes substancialmente
ampliadas nas exportacbes brasileiras totais
nos ultimos anos.

3.9 Conclusdo da visdo geral relativa
ds exportacées totais

Verificou-se que as exportacbes tanto de pro-
dutos industrializados como de produtos basi-
cos elevaram-se substancialmente a partir de
agosto de 1968, isto é, durante o periodo em
que as minidesvalorizacdes estiveram em vigor.
Sumarizando tal evidéncia, apresentaremos a

seguir trés tipos de resultados relacionados -

com as exportacdes brasileiras totais.

Primeiro, a figura 8 apresenta as médias tri-
mestrais méveis dos valores mensais em délar
das exportacdes brasileiras totais de 1964 a
1972.

Tabeia 12
Valores das exportacdes dos principais produtos basicos do Brasil (FOB US$ 1000 000)
1964 } 1965 1966 ] 1967 1968 { 1969 ' 1970 1971 1972
Exportagdes bfsicas totais 1226,0 13110 14480 1311,0 15000 18160 20740 20820 2 356,0
Café cru, em grios 759,7 706,6 764,0 704,7 774,5 813,0 939,3 772,56
Minério de ferro 80,6 103,0 100,2 102,8 105,5 147,4 200,6 237,3
Agticar 33,0 55,0 80,5 80,4 101,6 115,0 126,5 146,6
Algodéo em rama 108,3 95,7 111,0 90,8 130,8 196,0 154,4 137,1
Cacau 34,8 27,7 50,7 59,2 46,1 105,5 77,7 61,7
Carne bovina congelada 11,6 24,4 12,9 6,7 20,2 41,6 69,6 98,7
Milho em gréos '2,9 27,9 31,4 22,0 57,0 32,9 80,6 75,4
Fareio e torta de soja 30 77 14,6 10,2 18,9 23,4 43,6 81,5
Outras exportagdes bdsicas 192,1 263,0 282,7 234,2 245,4 341,2 372,7 471,2
Exportages totais 14298 15052 1741,4 16540 1813 231,2 27389 29036 39900

Fonte: CACEX/NUCEX. Banco do Brasil.
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Tabela 13

Indices do desempenho das exportagdes basicas brasileiras (ano-base 1946 = 100)

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Exportagdes bésicas totais 100 106,9 118,1 106,9 122,3 148,1 169,2 169,8 233
Café cru 100 93,0 100,6 92,8 101,9 107,0 123,68 101,7
Minério de ferro 100 127,8 124,3 127,6 130,9 182,9 260,0 294,4
Agiicar 100 166,7 243,9 243,6 307,9 348,56 383,3 444,2
Algodéio em rama 100 88,4 102,56 83,8 120,8 181,0 142,6 126,6
Cacau 100 79,6 148,7 170,1 132,5 303,0 223,3 177,3
Carne bovina congelada 100 210,3 111,2 57,8 174,1 358,6 600,0 850,9
Milho em gréios 100 962,0 11828 7586 19656 11345 27793 26000
Farelo e torta de soja 100 256,7 486,7 340,0 630,0 780,0 14533 2716,7
Outras exportagbes bésicas 100 136,7 147,2 121,9 127,7 177,6 194,0 245,3
Exportagdes totais 100 111,6 121,8 1157 131,6 161,6 191,6 203,1 279

Fonte: Brasil, foreign trade 1971.

Tabela 14
Indices de pregos de exportacgéo de alguns bens
basicos — pregos em délares (perfodo-base:
1965-67 = 100)

1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971
Café cru,
em grios 110 113 98,1 91,1 90,7 93,3 127
Agicar 166 948 102 102 126 132 142
Algoddo
emrama 104 102 982 100 110 93,1 93,9
Cacau 108 69,8 105 120 141 204 150 123
Minério .
de ferro 108 106 101 94,0 90,6 89,7 97,5

Fonte: Conjuntura Econdémica, mar. 1973, p. 130.

Duas fungdes lineares relacionando as expor-
tacGes totais e 0 tempo foram ajustadas & série
de dados para o periodo anterior & politica das
minidesvalorizacdes (janeiro de 1964 a agosto
de 1968) e para o periodo das minidesvaloriza-
¢bes (de agosto de 1968 a 1972). Enquanto a
inclinagdo da primeira func¢do denota ligeira
melhoria nas exportacbes no primeiro periodo,
a inclinacdo da segunda indica claramente o
excepcional indice de crescimento que se veri-
ficou no segundo periodo.

Segundo, a substancial diversificacdo das ex-
portagbes brasileiras nos tultimos anos é ilus-
trada nas tabelas 16 ¢ 17.
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CACEX/NUCEX, Banco do Brasil.

As tabelas 16 e 17 classificam os bens de ex-
portacdo em 10 diferentes setores. A tabela 16
mostra que, em termos de indice, todos os se-
tores indicaram significativo crescimento de
1968 para 1971, em geral muito maior do que
o verificado de 1964 para 1968. Como alguns
dos setores, tais como produtos animais, produ-
tos quimicos e de industrias similares, pro-
dutos minerais, manufaturas de metais de base,
maquinaria elétrica e utensilios e “outros pro-
dutos” apresentaram indices de crescimento
muito altos, sua participacdo percentual nas
exportagdes totais elevou-se a posicdes de maijor
destaque. Conseqiientemente, a composicdo das
exportacdes em 1971 foi substancialmente di-
ferente da de 1968. Especialmente os produtos
vegetais, ndo obstante um aumento percentual
de 20% nas exportaces desses quatro anos,
tiveram sua participagdo nas exportacdes to-
tais reduzida de 68% em 1968 para 53% em
1971.

Terceiro, a tabela 18 evidencia a crescente
diversificacdo em termos de mercados das ex-
portacoes brasileiras.

Especialmente a participacdo dos bens ex-
portados para o mercado americano diminuiu
substancialmente. A participagdo americana
nas exportagoes brasileiras totais caiu da mé-
dia de 33% durante os anos de 1964-68 para
26% em 1969-71. Isto representa uma conti-
nuacdo da tendéncia de pés-guerra, acompa-
nhando o movimento no sentido de uma de-
pendéncia progressivamente menor do café. A
média percentual americana nas exportacdes
brasileiras na década de 50 foi de 46% e a par-
ticipacdo do café nas exportacoes totais, 57%.
O movimento no sentido de menor dependén-



Tabela 15

Participacdo das exportacoes dos principais bens bésicos nas exportacoes brasileiras totais,

1964-1971

1964 1965 1966 1967 1968 1969 > 1970 1971
Exportagdes bésicas totais 85,7 82,2 83,2 79,3 79,7 78,6 75,7 71,7
Café cru, em gréios 53,1 44,3 43,7 38,0 41,2 36,6 35,8 26,6
Minério de ferro 5,6 6,4 5,7 5,5 5,6 6,3 -7 8,1
Agvcar 2,3 3,5 4,6 4,6 5,4 5,0 4,6 5,0
Algodéo em rama 7,5 6,0 6,3 4,9 6,9 8,4 5,6 4,7
Cacau 3,2 2,5 41 45 2,5 4,6 2,8 2,1
Carne bovina congelada 0,8 1,5 0,7 0,4 1,1 1,8 2,5 3,4
‘Milho em griios 0,2 1,7 1,8 1,3 3,0 1,4 2,9 2,6
Farelo e torta de soja 0,2 0,4 0,8 0,6 1,0 1,0 1,6 2,8
Outras exportagdes bésicas 13,4 11,5 16,2 14,2 13,04 14,8 13,6 16,2
Exﬁortagées totais 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Brasil, foreign trade 1971. CACEX/NUCEX, Banco do Brasil.

Figura 8 - Exportagdes brasileiras totais, medias mdveis
trimestrais, mihodes de US$ FOB, 1964-72
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cia do café acelerou-se depois de 1968, conco-
mitantemente & diversificacio dos mercados.
A Comunidade Econémica Européia (“outros
paises europeus” ndo pertencem ao MCE ou
AELC), Japdo e outros paises asidticos tiveram
suas participacdes nas exportacées muito au-
mentadas nos Ultimos quatro anos. A partici-
pacéio dos paises da ALALC cresceu apenas mo-
deradamente, ou seja, da média de 10,6% nos
anos de 1964-68, para 11,4% em 1969-71. No
conjunto dos paises do Terceiro Mundo, veri-
ficou-se um aumento substancial, ou seja, de

uma participacio média de 14,7% durante
1964-68 para 17,3% durante 1969-71.

4. ANALISE ECONOMETRICA DOS EFEITOS
DAS MINIDESVALORIZACOES SOBRE
AS EXPORTACOES DE PRODUTOS
INDUSTRIAIS

A andalise feita no item 3 indica que as expor-
tacoes brasileiras foram positivamente afeta-
das pela politica de freqiientes e pequenos ajus-
tamentos na taxa cambial. Teoricamente, a
principal razdo dessa influéncia benéfica é a
substancial diminuicdo no grau de risco que
caracterizava a remuneracdo dos exportadores
sob o regime prévio de amplas flutuacbes na
taxa cambial.

O uso de métodos econométricos para pro-
var tal hipétese ndo tem sido bem sucedido até
agora. As tentativas de Tyler néo foram con-
clusivas (ver o subitem 3.6). O principal ob-
jetivo do presente item é procurar realizar um
teste melhor dos efeitos das minidesvaloriza-
cOes sobre as exportacbes de produtos ma-
nufaturados. O primeiro subitem deste item
discute o método para testar o efeito das mini-
desvalorizacoes. O segundo apresenta a analise
de regressdio das exportacbes de bens manufa-
turados.

4.1 O método para testar os efeitos
das minidesvalorizacoes

Sera aplicado diversas vezes neste trabalho um
método para testar a igualdade de duas equa-
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Tabela 16
Exportagbes brasileiras por setores, 1964-1972 (em termos de indice, ano-base 1964 = 100)

Setores 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

Total 100 11,6 121,8 1157 13,6 161,6 19,6 2031 279
1. Animais vivos e produtos do reino animal 100 2006 179,2 1344 2130 359,3 434,1 681,2
2. Produtos do reino vegetal 100 106,9 122,56 1154 130,1 147,4 168,3 155,8
3. Gorduras, 6leos e ceras animais ou vegetais 100 116,1 99,9 99,9 1349 16,8 176,3 207,6
4
5

. Matérias téxteis e suas manufaturas 100 85,6 98,8 786 1014 1448 1276 127,3

. Produtos quimicos e de industrias congé-
neres 100 117,9 1780 2000 2148 271,3 3070 4574
6. Produtos minerais 100 1345 133,5 1238 134,7 1799 262,3 2939

7. Metais comuns e artigos de metais comuns 100 266,7 135,7 2884 200,4 3040 632,2 380,7

8. Mdquinas e utensilios mecénicos, equipa-
mento elétrico e componentes 100 199,8 260,6 318,1 3442 4930 760,2 970,0

9. Veiculos, avides e componentes, navios e
alguns equipamentos de transporte simi-
lares 100 97,7 68,9 124,1 52,2 91,8 1994 334,5

10. Outros produtos 100 90,6 84,8 117,7 114,7 1890 307,0. 8655

Fonte: Brasil, foreign trade 1971. CACEX/NUCEX, Banco do Brasil.

Tabela 17
Exportacdes brasileiras por setores, participacdo percentual nas exportacdes totais, 1964-1971

Setores 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972

ot

. Animais vivos e produtos do reino animal 2,83 5,09 4,17 3,29 4,58 6,29 6,42 9,50

2. Produtos do reino vegetal 69,10 66,18 69,47 68,92 6830 62,99 60,71 53,01
3. Gorduras, 6leos e ceras animais ou vegetais 3,00 3,13 2,46 2,569 3,08 3,01 2,76 3,07
4. Matérias téxteis e suas manufaturas 12,73 9,76 10,32 -8,65 9,81 11,40 8,47 7,98
5. Produto's‘ quimicos e de indistrias congé-

neres 0,60 0,64 0,88 1,04 0,98 1,01 0,96 1,35
6. Produtos minerais 7,47 8,99 8,18 7,98 7,64 830 10,22 10,80

7. Metais comuns e artigos de metais comuns 1,24 2,97 1,38 3,10 1,89 2,34 4,10 2,33

8. Mdquinas e utensilios mecénicos, equipa-
mento elétrico e componentes 0,76 1,35 1,62 2,08 1,98 2,31 3,00 3,61

9. Veiculos, avides e componentes, navios e
_alguns equipamentos de transporte simi-
lares 0,52 0,46 0,30 0,56 0,21 0,30 0,54 0,86

10. Outros produtos 1,76 1,43 1,22 1,79 1,53 2,05 2,82 7,49

Fonte: Brasil, foreign trade, 1971. CACEX/NUCEX, Banco do Brasil.

¢coes de regressio — uma para o perfiodo an- Yi=B+B8:Xeo+B: Xis+ - + B Xux + &,
terior as minidesvalorizagbes e outra para o

periodo das minidesvalorizagoes. Tal método a qual foi estimada para uma amostra de »
¢ explicado aqui usando a exposicdo de Jan observacOes. Suponha-se agora que m ( K) ob-
Kmenta. ** Considere-se a equacéo de regressiio, serva¢des adicionais sejam obtidas e que se
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Tabela 18.

Exportagdes brasileiras para diferentes regides econémicas; participacdo percentual de cada

regido, 1964-1971

Regites 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
EUA 33,2 32,6 33,4 33,1 33,3 26,4 24,7 26,2
Canadéd 1,5 1,6 1,3 1,0 1,4 1,2 1,5 1,5
ALALC 9,7 12,61 10,8 9,7 10,3 11,0 11,1 12,2
Outros pafses americanos 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 0,7 0,7
MCE 26,0 25,8 24,7 27,3 25,5 29,6 28,1 27,3
AELC 12,8 13,1 13,1 12,6 11,7 12,4 12,8 10,3
Eﬁropa Oriental 6,2 6,4 71 7,0 71 6,3 52 4,4
Outros pafses da Europa Ocidental 4,3 2,3 2,1 2,1 3,1 3,5 4,7 5,0
Japéao 1,9 L9 24 34 3,1 4,5 53 5,5
Outros pafses asidticos 2,2 1,8 3,2 1,7 2,1 3,4 3,5 3,4
Africa ' 1,7 1,5 1,4 1,8 2,0 1,1 2,2 2,4
Oceania 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2

Fonte: Brasil, foreign trade’ 1971. CACEX/NUCEX, Banco do Brasil.

deseje testar a hipotese de que as observagoes
adicionais provém da mesma populacdo das
primeiras n observacdes. Por exemplo, suponha-
se que as primeiras n observagoes sejam do pe-
riodo de largas e inesperadas flutuagdes na
taxa cambial e as m observacoes adicionais do
periodo das minidesvalorizagoes. Se é esperado
que os parametros, por exemplo, da funcéo de
oferta das exportacGes durante o perfodo das
minidesvalorizactes sejam diferentes daqueles
do periodo pré-minidesvalorizacoes, pode-se
testar a hipé6tese nula de que os pardmetros da
funcdo de oferta de exportacdo ndo tenham
mudado. Para exemplificar:

Yi=f+ B Xo+BiXat +68Xate
G=1,2,...,m),

Vi=Mh+MXet+NXat - +MXate
(t=n+1,n+2,...,n+m).
A hipétese nula, entdo, é

Hy:=f=NA,B:=Ny, ..., B =N

O que precisa ser testado contra a hipo6tese
de que H. ndo é verdadeiro. O teste estatistico
relevante é obtido aplicando-se o método de
estimativa por minimos quadrados ao primeiro
conjunto de dados ({ = 1,2, ..., n), ao segun-
do conjunto de dados (i = n+l, nt+2, ...,
n+m), e aos dois conjuntos de dados combi-
nados (i = 1, 2, ..., n+m). Para o conjunto
combinado de dados, a equacéo de regresséo é:.

Yi=b1+0:Xo+é:Xat - +hXate
G=1,2,...,n+m)
A soma dos quadrados dos residuos dos mi-

nimos quadrados pode entdo ser denotada
como:

SSEy =3 (Yi—Bi—Be Xia—Bs Xia— - -+ — Bi Xar)?,
g=1
SSE, =3 (YimNu—Rs Xis— Ry Xig — -+ — Mg Xan)?,
1= n4l
n+m /\. ~ ”n ”~
SSE, = Y, (Yi—61—0s Xis—03 Xse— -+ — O Xir)?,

. i=1

onde os circunflexos sobre os coeficientes in-
dicam que esses séo os estimados. A estatistica
apropriada para testar H, é entéo:

(SSE, — SSE, + SSE,) |[K
(SSE, + SSEy)/(n + m — 2k)

~ Fk,n+m;2k.

Essa estatistica é aplicavel como teste so-
mente se o nimero de observagdes adicionais
exceder 0 nimero de parimetros a serem es-
timados, isto & se m > k. Se m < k, G. C.
Chow e, alternativamente, F. M. Fisher, mos-
traram que o teste apropriado é o seguinte. **
Para as primeiras n observacbes faz-se a re-
gressdo por minimos quadrados:

YV,=81+B8:Xo+BXet - +6Xate

Taxa de cidmbio

63



64

e computa-se a soma dos quadrados dos resi-
duos dos minimos gquadrados SSE.. Faz-se en-
tdo a regressio por minimos quadrados para
o conjunto de n + m observacoes da amostra

Yi=b1+ 6 Xaa + 0 Xis + -+ + 6k Xax + &,

computando-se novamente a soma dos quadra-
dos dos residuos SSE.. O teste da hipétese nula
de que as m observacoes adicionais obedecem
a4 mesma relacido das primeiras é dado por

(SSE, — SSEx)/m
(SSEqjn — k)

NFm,'n—k

A formulagao da hipétese conduzindo a essas
estatisticas F permite que todos os parametros
de regressio mudem de um conjunto de dados
para outro. Para testar uma hipétese envol-
vendo somente alguns dos coeficientes de re-
gressdo é necessario requerer ao uso de varié-
veis binarias ou “bonecos”.

4.2 Andlise de regressdo das exportacées
de manufaturas

Posto que as exportacdes brasileiras de bens
industriais constituem uma percentagem mui-
to pequena do comércio mundial total nessa
categoria, a demanda mundial encontrada pe-
los exportadores brasileiros de bens industriais
pode ser considerada perfeitamente elastica.
Isso facilita a tarefa de estimar uma funcédo
de oferta de exportacdo para tais bens.

Na formulacdo de Tyler, > o valor constante
em doélares das exportacoes de bens industriais
estid relacionado positivamente com o nivel de
remuneracdo real dos exportadores e com o
nivel de comércio mundial (proxy para a renda
mundial), e, negativamente, com o nivel de
utilizacdo da capacidade industrial brasileira.
O indice de remuneracgio real dos exportadores
de manufaturas é o produto de dois compo-
nentes: o indice da taxa de cdmbio real ajus-
tada a inflacdo do délar e o indice indicativo
do nivel de incentivos fiscais para a exporta-
cdo de manufaturas. Tyler preferiu usar esses
dois ultimos indices como duas variiveis inde-
pendentes separadas do que simplesmente o seu
produto. Existe, no entanto, um argumento fa-
voravel a utilizacdo do indice de remuneracgio
real dos exportadores. Esta deve ser a variivel
mais importante que afeta a decisdo dos expor-
tadores. Como produto das outras duas, é claro
que um declinio em uma pode ser compensado
por uma elevagio na outra. O efeito isolado de
cada uma das variaveis depende substancial-
mente do comportamento da outra.

H4 uma dificuldade na interpretacéo da in-
fluéncia da utilizagdo da capacidade industrial
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na exportagdo de bens industriais. Durante
1961-68, quando o Brasil estava passando por
grandes flutuacdes na atividade econémica e
as exportacoes de bens industriais estavam em
seu primeiro e ainda incerto estagio de desen-
volvimento, verificou-se uma clara relacdo ne-
gativa entre o uso intensivo da capacidade
industrial — como sinal de um alto nivel de
demanda interna — e as exportacdes de ma-
nufaturas. Depois de 1968, a economia brasi-
leira entrou em um periodo de alta atividade
e crescimento econdmico, crescimento esse par-
cialmente devido & expansdo da atividade de
exportacdo. Assim sendo, tal expansio contri-
buiu significativamente para maior, senio ple-
na, utilizacio da capacidade industrial. Por-
tanto, o sinal negativo entre a prory para uti-
lizacdo de capacidade e exportacées encontrado
por Doellinger e Tyler pode ser revertido du-
rante os anos de 1968-72, que constituiram por-
cdo substancial do perfodo em estudo.* Além
disso, assim sendo, o indice de utilizagdo da
capacidade deveria perder sua significacio como
uma variavel explicativa independente na fun-
cdo de oferta de exportacdes.

Como ponto de partida baseado no raciocinio
anterior, variantes dos modelos competitivos da
funcdo de oferta de exportacdo de produtos
industriais brasileiros serao testados com o uso
de dados trimestrais de 1964 a 1972.

Variantes de tais modelos permitirdo a su-
pressio de varidveis que se provarem nio-
significativas, especialmente no caso de X,
bem como de diferentes formas de defasagem
na resposta das exportagdes as modificagdes
no nivel de remuneracéo real dos exportadores.

Na tabela 19 aparecem as defini¢des de todas
as variaveis e suas médias de amostras bem
como os coeficientes de correlacdo simples com
a variavel dependente.

As médias das amostras e os coeficientes de
correlacdio simples entre log X; e a variavel sdo
mostrados para trés diferentes periodos: a) pré-
minidesvalorizacdes: primeiro trimestre de 1964
ao 20 trimestre de 1968; b) minidesvalorizacoes:
20 trimestre de 1968 ao 29 trimestre de 1972;
c¢) combinado: 19 trimestre de 1964 ao 29 fri-
mestre de 1972. Os métodos, fontes ¢ problemas
relacionados com a coleta de dados para todas
as variaveis sdo discutidos no Apéndice B da
tese. -

A seguir, foram procurados os modelos que
mostram melhor ajustamento. Tal busca inclui
o teste de um modelo de distribuicdo geomeé-
trica de defasagens e de modelos com formas
de defasagem mais simples relacionadas com
a resposta das exportacdes as modificacdes na
remuneracdo real dos exportadores. O método
para testar os efeitos das minidesvalorizacoes
discutido no primeiro subitem deste item foi
aplicado aos modelos com melhor ajustamento.



Tabela 19

Varidveis usadas na analise de regressdo das exportagoes de manufaturas. Definicdes, médias’

de amostras e coeficientes

Média
Varidvel

Coeficiente de correlagiio simples
entre log X: e a varidvel

3.0 trim. 68
2.0 trim. 72

1.° trim. 64
2.° trim. 72

1.° trim. 64
2.° trim. 68

1.° trim. 64
2.0 trim. 68 | 2.° trim. 72

3.0 trim. 68 | 1.° trim. 64

2.0 trim. 72

log Xy 7,55 7,93 7,73 1,00

log Xy 2,01 2,00 2,01 — 0,29

log Xa 2,07 2,16 2,11 0,80

log X4 11,26 11,42 11,33 0,83

- Xt — 14,37 6,02 — 4,48 — 0,63

log Xe 2,08 2,16 2,12 0,61

€ 2,08 2,16 2,12 . 0,61

Logaritmo do .valor constante em
délar das exportagdes brasileiras
de manufaturas (excluindo semima-
nufaturados) de acordo com a nova
classificagdo da CACEX, Os va-
lores correntes do délar foram de-
flacionados pelo indice americano
do prego no atacado de todos os
bens. *

1,00 1,00

Logaritmo do fndice da taxa de
cimbio real para - as exportacdes
industriais ajustado & inflagéo do
délar. A taxa de cémbio oficial
nominal de compra foi deflacionada
pelo indice brasileiro dos pregos no
atacado dos bens industriais e o re-
sultado foi ajustado A inflacio do
délar pelo uso do indice de precos
no atacado de todos os bens nos
Estados Unidos **

0,69 — 0,13

0,91 Logaritmo do {ndice indicativo do
nfvel de incentivos fiscais as ex-

portagdes de manufaturas.

0,80

Logaritmo do valor real das impor-
tacdes mundiais totais (prozy da
renda mundial). Os valores cor-
rentes do délar foram deflacionados
pelo indice de pregos do coméreio
mundial.

0,94 0,95

0,79 0,67 Prozy para utilizagio de capacidade
(resfduos da regressgo de tendéncia
no tempo da Produgéo Industrial
Brasileira).

0,89 0,89 Logaritmo do fndice de remunera-
¢io real dos exportadores de manu-
faturas, igual ao log (X2 . X3).
0,89

0,80 Termo de perturbagéo.

* O fndice de precos no atacado para todos os bens nos Estados Unidos reflete melhor os precos dos bens de comércio do que outros deflatores alter-
nativos. tais comno, o Indice de pregos para o consumidor que inclui muitos bens fora do comércio (servigos pablicos, por exemplo).

fndice da taxa de cAmbio oficial de compra

Tak X = o
2 fndice de precos industriais no atacado no Brasil

X Indice de

pregos no atacado nos EUA.

Dessa forma. o preco percebido pelo exportador é ajustado tanto A infla¢#o interna como & externa.

4.3 Teste de modelos competitivos

A equagd@o 1 na tabela 20 mostra a estimativa
do Modelo I para 33 observagdes do primeiro
trimestre de 1964 ao segundo trimestre de
1972. * '

A significacdao global (0,0005) e o coeficien-
te de determinacdao (R* = 0,91) indicam que
a linha de regressdo da amostra se ajusta bem
as observacdes. Todos os coeficientes, exceto o

da proxy para utilizacdo da capacidade (X),

possuem sinais teoricamente corretos. As ex-
portacdes de manufaturas revelam coeficientes

de elasticidade bastante baixos com relagéo a
taxa de cambio (X.,) e os incentivos fiscais
(X;) e um coeficiente de elasticidade relativa-
mente alto com relagéo & prory da renda mun-
dial (X,:). O coeficiente do log X.: revela al-
guma significagdo (0,12), mas o do log X, é
altamente insignificante (0,72); o do log X,
tem o nivel de significacdo mais alto (0,0005)
e o da varidvel X;; é altamente insignifican-
te (0,79).

Resultados semelhantes foram obtidos na
equacio 2, que também aparece na tabela 20,
a variavel X, produto de X,, e X,  substitui
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+ Os

Tabela 20

Anilise de regresséo explicativa do
comportamento das exportacdes brasileiras

de manufaturas (X,;). Regressoes ordindrias
por minimos quadrados com log X,, como
variavel dependente; 33 observacOes trimestrais
do 19 trimestre de 1964 ao 2°¢ trimestre de 1972
(o 29 trimestre de 1964 nao foi considerado
em virtude de acontecimentos politicos
excepcionais)

Eq. 1 Eq. 2 Eq. 3 Eq. 4
Constatite —21,837 —17,024 —16,058 —15,590
log X 0,969
( 1,610)
( 0,119)
log Xy 0,362
( 0,368
( 0,716)
log Xe: 0,872 0,311
( 1,514 ( 0,454)
( 0,141) ( 0,654)
log Xe -1 1,028 0,874
( 2,007) ( 1,450)
( 0,045 ( 0,158
log X4 2,370 2,021 1,908 1,837
( 3,680) ( 5887 ( 5956) ( 5,100)
( 0,001) (<0,0005) (<0,0005) (<0,0005)
X 0,0004 0,0008 0,001 0,001
- ( 0,263, ( 0,687) ( 0,971) ( 0,8932)
( 0,7949) ( 0,497) ( 0,339) ( 0,379
R? 0,914 0,913 0,918 0,919
R? 0,902 0,904 0,910 0,907
F 74,552 101,354 108,821 79,432
Sig. <0,0005 <0,0006 <0,0005 <0,0005
D.W. 1,12 1,07 1,13 1,12

Os valores da estatfstica Durbin-Watson nSo so conclusivos quanto A pre-
senca de auto-regressfio. As definigSes das varidveis estfio na tabela 19.

U] ‘o8 entre parént
niveis de significa¢do dos coefi pectiva t

pela ordem,

as mesmas. O coeficiente de determinacdo com
graus de liberdade (R: = 0,904) é ligeiramente
malor do que o obtido na equagdo 1 (R* =

= 0,902). O coeficiente do indice de remunera-
g_io dos exportadores é significativo ao nivel de
14%. Estes dois tltimos resultados indicam que
X,: deve ser usado de preferéncia ao uso sepa-
rado de X, e X;,. Tal concluséo é reforcada pela
analise dos resultados das equacdes 3 e 4, onde
se consideram os valores defasados de X,,, cons-
tantes da tabela retro.

A equacdo 3 mostra o coeficiente de deter-
minacido mais alto corrigido para graus de li-
berdade (R® = 0,91) para as quatro equacdes
da tabela 20. O coeficiente de elasticidade re-
lativo ao valor defasado do indice de remune-
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aob e‘dn coeflclente alo o8 valores de t e o8 .

racéo real dos exportadores é pr6ximo & uni-
dade e significativo a um nivel menor do que
5%. A prory para renda mundial novamente
é altamente significativa e a prozy para a uti-
hz:.gao da capacidade é altamente nao-signifi-
cativa

Os resultados da tabela 20 concernente &
significacio da varidvel X;,, prory da utilizacdo
da capacidade, confirmam a expectativa de que
a mesma nao deveria ser considerada como
uma das explicativas do comportamento das
exportacdes industriais no periodo em exame.
Conseqiientemente, tal varidvel foi suprimida
nos modelos de regressdo subseqiiente.

44 O uso de um modelo de defasagem
distribuida

Um problema econométrico bastante dificil é
a estimativa da forma dos efeitos defasados.
No caso das exporta¢des de manufaturas, pode-
se presumir que os niveis anteriores da remu-
neracgao real dos exportadores sdo muito impor-
tantes para a formacdo de sua expectativa
relativa aos niveis entéo correntes de remune-
racdo. Posto que demora para investir, produzir
e organizar a venda dos bens no exterior,
ocorre uma defasagem entre os efeitos de X,
(ou alternativamente de X, e X,) sobre X,.
de se esperar também que a estabilidade de X,
tenha um efeito importante sobre X,.

Usaremos o seguinte modelo de defasagem
distribuida para testar a forma e a influéncia
de X, sobre X, antes e durante o periodo das
minidesvalorizacoes:

log Xy = a + Blog X + B1log X1 + B2 10g Xo¢-2)
Bs 10g Xﬂ(t-—l) + - +e (III)

onde o valor das exportacdes de manufaturas

é dependente dos valores correntes e passados
do nivel real de remunerac¢éo dos exportadores.
e, é 0 termo de perturbacéo. Embora X,, proxy -
da renda mundial, tenha se revelado signifi-
cativa nas equagtes examinadas até entfo, aqui
foi omitida por razdes de simplificacdo. Supo-
nha-se que o coeficiente g; diminua exponen-
cialmente no tempo, de tal forma que °®

B; = BN Iv)

com A sendo qualquer valor na faixa de
0< A\ < 1. Entao, o modelo III torna-se:

i=12...

log Xu = + B log Xe + BN log Xe(-1) + BN
log Xe¢-+ -+ t+ € V)
Para o ¢ anterior,
log X1 = a + Blog Xe-1) + B\ Jog Xe-a) +
+ BN\ log Xy + - + & (VD



Multiplicando (V) por A e subtraindo-o de
(VI), a maioria dos termos s@io cancelados
(“transformacdo de Koych” %), obtendo-se a
seguinte expresséo: :

log Xy, = Nlog Xy + a(l — N) + Blog Xe +
+ & — N (VII)
ou

log X1 = o + Nlog Xy + Blog Xe. + & (VIII)

onde
a*=a(l — N Ix

€ =€ — N

Com a hipétese simplificadora em (IV), o
modélo (III) foi transformado na forma (VIII),
a qual é mais viavel para se trabalhar; o nu-
mero de varidveis de regressdo reduziu-se a
dois e o problema da multicolineariedade que
* existiria na estimativa de (III) foi pratica-
mente superado. Um problema surge, no en-
tanto, se o “novo” termo de perturbacio e
for altamente correlacionado .com log X,.y.

Tabela 21

Isto significa que as estimativas por minimos
quadrados simples dos coeficientes de (VIII)
podem ser inconsistentes e que outros métodos
devem ser utilizados. Para evitar tal problema,
presume-se que ¢; segue um esquema de auto-
regressdo primdria com o coeficiente de auto-re-
gressao sendo igual a A. Neste caso, as esti-
mativas por minimos quadrados serdo consis-
tentes. ¢°

45 Teste das minidesvalorizagoes com
um modelo de defasagem
distribuida

Seguindo o enfoque explicado no primeiro pri-
meiro subitem do presente item, o Modelo de
defasagem distribuida (III), em sua expresséo
transformada (VIII), foi ajustado a observacoes
trimestrais de trés diferentes periodos: (A) pré-
minidesvalorizacdes: 15 observagoes do terceiro
trimestre de 1964 ao segundo trimestre de 1968,
(B) minidesvalorizacdes: 16 observacdes do ter-
ceiro trimestre de 1966 ao segundo trimestre de
1972; (C) combinado: 31 observagdes do ter-
ceiro trimestre de 1964 ao segundo trimestre
de 1972. Os resultados sdo apresentados como
as equacdes 5A, 5B e 5C na tabela 21.

Teste dos efeitos das minidesvalorizacdes sobre as exportagdes de manufaturas (X,;) com um
modelo de defasagem distribuida. Regressdes simples por minimos quadrados com log X

como variavel dependente

Equagiio 54 Equagio 5B Equagio 5C ' .
15 observagdes | 16 observacgdes | 31 observagdes Equagio 64 Equagio 6B Equagio 6C
(deduzida da (deduzida da (deduzida da
Lo trim. 64 | 8o trim. 68 | 3. trim. 64 | Bauasio 54) | Equagio 5B) | Equagio 50)
2.° trim. 68- 2.0 trim. 72 3.0 trim. 72
Constante 4,506 —2,868 —0,440 7,67 —6,439 —1,753
log X1(-1) 0,401 0,555 0,749
( 1,868) ( 2,182) ( 5,682)
( /1 0,086) ( 0,053) ( <0,0005)
log Xe: /—0,022 29,688 1,131 —0,022 +2,97 +1,13
(—0,0274) ( 1,5646) ( 1,744)
( 0,979) ( 0,146) ( 0,092)
log Xe(-1 v —0,009 1,65 0,85
log Xs(-2 —0,001 0,91 0,63
log Xa¢-2 —0,0006 0,51 0,48
log Xe(—) —_— 0,28 0,36
log Xs(-5) 0,16 0,27
R? 0,231 0,844 0,879
R? 0,103 0,820 0,871
y 4 1,802 . 35,077 101,919
Sig. 0,207 <0,0005 <0,0005
SSE 0,0685 0,0776 0,1871 -

As defini¢Ges das vari
os niveis de significaclio dos coeficientes estimados.

fasado da variivel dependente. Ver Kmenta. FElements of FEconometrics. p. 295.

4veis estdo na tabela 19. Os ntmeros entre parénteses sob cada coeficiente sic os valores de ¢ e, res
O teste de Durbin-Watson n#o & aplicdvel quando a varidvel explica

pectivamente, na mesma ordem,
tiva é substitufda pelo valor de-
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Dos coeficientes de tais equagoes computam-
se, entdo, os coeficientes das equagdes, respec-
tivamente equivalentes, 64, 6B e 6C. Estas
também aparecem na tabela 21.

E bastante interessante comparar os resul-
tados de cada perfodo (4, B e C). Para o pe-
riodo anterior a agosto de 1968, quando a
varidvel X, a taxa de remuneracéio real dos
exportadores comportou-se de maneira bastante
instavel, o modelo de regressio (54) foi bas-
tante insignificativo e apresentou um fraco
ajustamento (R* = 0,23);.0 coeficiente da elas-
ticidade de X, teve sinal teoricamente “erra-
do”, foi bastante baixo (-0,022) e absolutamen-
te néo-significativo (0,98). No entanto, para o
perfodo B — dos miniajustamentos — a equa-
cdo foi altamente significativa (< 0,0005),
ajustou-se bem aos dados (R? = 0,84), o coefi-
ciente de elasticidade de X, tornou-se positiva
¢ foi bastante alto.(2,97) e significativo ao

" nivel de 15%. O ajustamento para o periodo

combinado, C, foi ainda melhor, (R = 0,88);
sua significacdo geral foi bastante alta
(< 0,0005), tal como a das duas varidveis

 X.() (< 0,0005) e X. (0,09). As equacdes

64, 6B e 6C mostram a forma de defasagem.
Vé-se em B e C que as exportacdes dos bens
industriais foram influenciadas nfo scmente
pela remuneracéo real corrente dos exportado-
res, mas também pelo nivel de remuneracéo
nos trimestres anteriores, de forma decrescente.
Tal fendmeno ocorreu somente na.vigéncia das
minidesvalorizacdes. '

Pode-se executar agora o teste da hipétese
nula de que as 16 observacgdes adicionais (1968-
72) obedeceram & mesma relagdo das 15 pri-
meiras (1964-68).

[((SSE. — SSE, + SSEy)]/k

F= (SSE, + SSEy)/(n + m — 2k)
_ 0,186676 — (0,068509 + 0,077467)/3
0,145976/(31 — 6) h
0,040700 _ 25
~ 0,145976 X3 =232
a0 passo que

F3, 25, 010 = 2,32.

Portanto, ao nivel de significacéio de 10%, a
hipétese nula de ocorréncia da mesma relacéo
deve ser rejeitada; pode-se concluir, portanto,
que a politica de miniajustamentos da taxa
cambial influiu significativamente no sentido
de tornar as exportacoes de manufaturas mais
sensiveis ao nivel de remuneracgéo real dos ex-
portadores. Porém, o nivel de significacio de
10% ndo € satisfatério. Buscando atingir um
melhor ajustamento e maior significacdo, tes-
taremos, a seguir, para os trés diferentes perio-
dos, modelos com formas de defasagem mais
simples.
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4.6 Teste das minidesvalorizacées com
os modelos de melhor ajustamento

A analise dos resultados até agora encontrados
indica que a melhor explicagdo para o com-
portamento das exportacdes de manufaturas
devera ser dada por uma variante do Modelo
(IT) anterior, com a supressio da proxy da uti-
lizacdo da capacidade industrial, X;,, e com a
consideracdo de alguma defasagem na resposta
das exportacdes de manufaturas as modifica-
¢bes no nivel de remuneragéo real dos expor-
tadores, X,;,. HA também indicagées de uma
mudanca estrutural no comportamento das ex-
portacbes como resultado das minidesvaloriza-
¢Oes. Para testar a existéncia de tal mudanca,
as seguintes variantes modificadas no Mode-
lo (II) foram estimadas para os trés periodos
em apreco (4, pré-minidesvalorizacoes; B, mi-
nidesvalorizacdes e C, o periodo combinado):

log X1 = B1 + B:log Xe + Bslog Xy + €&, (X)
log Xy = B1 + Bslog Xee—n) + Bslog Xu + &, (XI)

log Xy = B1 + B log Xe, + B; log Xegy + Bs
Jog X4 + €. (XI1)

Na tabela 22, as equacfes 74, 7B e 7C cor-
respondem ao modelo (X) feitas as regressoes
respectivamente para os periodos 4, B e C; equa-
cdes 84, 8B e 8C ao Modelo (XI) e as zquacdes
94, 9B e 9C ao Modelo (XII).

As equacdes 7C, 8C e 9C adaptam-se muito
bem aos dados trimestrais de 1964 a 1972. As

trés resultam em R* aproximadamente igual a

9,91 e um nivel de significacdo muito alto
(< 0,0005). Os coeficientes das variaveis expli-
cativas mostram sinais teoricamente corretos
e altos valores de ?, especialmente nas equa-
¢des 7C e 8C. Os coeficientes do log X,(..)
nas equacdes 8C e 9C foram, respectivamente,
mais significativos do que os do log X, nas
equacdes 7C e 9C. Os altos valores de ¢ dos
coeficientes da equacdo 8C podem levar & con-
clusdo de que este é o melhor modelo explica-
tivo dos determinantes das exportacdes de ma-
nufaturas. Um fato interessante, no entanto foi
descoberto, investigando-se se uma mudanca
estrutural teria se verificado no modelo do pe-
riodo A para o periodo B como resultado das
minidesvalorizagoes. Ndo somente as exporta-
coes se tornaram mais elasticas em relacdo a
remuneracdo real corrente dos exportadores
(X,:) e a renda mundial (X,;), mas também
X, teve um efeito mais rapido sobre X no pe-
riodo das minidesvalorizacGes. Isto pode ser
visto claramente nas equacdes dos periodos
4 e B,

Todas as seis equacdes referentes aos petio-
dos 4 e B apresentam uma significacdo geral
muito alta (< 0,0005) e coeficientes de deter-
minacéo (R?) acima de 0,73. O primeiro fato
interessante a ser notado consiste em que ao



Tabela 22

Teste dos efeitos das minidesvalorizagGes sobre as exportacdes de manufaturas (X,;) com os
modelos apresentando melhor ajustamento. Regressdes ordinirias por minimos quadrados
com log X,; como variavel dependente

Eq. 74 Eq. 7B Eq. 7C Eq. 84 Eq. 8B Eq. 8C Eq. 94 Eq. 9B Eq. 9C
Constante —16,5569 —29,494 —17,973 —15926 —33,06 —17,611 —15,474 —30,853 — 6,911
log X 0,872 1,704 0,895 0,455 2,004 0,388

( 1,567) L,117)  ( 1,570) ( 0,674) ( 1,074) ( 0,572)

( 0,139) ( 0,284) ( 0,127) ( 0,512) ( 0,304) ( 0,572)
log Xst1) 0,868 0,441 0,989 0,640 —0,503 0,799

( 1,825 ( 0313) ( 2,026) ( 1,081) (—0,304) ( 1,345)

log Xq 1,980 2,955 2,101 1,925 © 3,507 2,051 1,843 3,112 1,953

( 4,285) (13,161) ( 6,551) ( 4,262) ( 3,792) ( 7,229) ( 3,867) ( 3,143  ( 5829)

( 0,001) ( 0,003) (<0,0005) ( 0,001) ( 0,002) (<0,0005 ( 0,002) ( 0,008 (<0,0005)
R? 0,730 0,895 0,912 0,744 0,886 0,916 0,752 0,896 0,917
R? 0,691 0,879 0,906 0,707 0,868 0,010 0,695 0,870 0,908
F 18,918 55,491 154,512 20,296 50,487 163,069 13,154 34,441 10€,385
Sig. < 0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005 <0,0005
D.W. 1,69 1,55 1,07 1,62 1,64 1,13 1,68 1,56 1,12
Ppriodo A: 17 observagdes: 1.o trimestre de 1964 — segundo trimestre de 1968 (segundo trimestre de 1964 omitido em virtude de acontecimentos polf-
ticos excepcionais).
Perfodo B: 16 observagdes: terceiro trimestre de 1968 — segundo trimestre de 1972.

Perfodo €: 33 observagdes: primeiro trimestre de 1964 — segundo trimestre de 1972.

As definigBes de pqda.s_as varidveis estdo na tabela 19. Os ntimeros entre parénteses seb cada coeficiente sfio os valores de t, e, respectivamente, pela ordem,
os niveis de significa¢io dos coeficientes estimados. A estatfstica de Durbin-Watson indica a presen¢a de autocorrela¢io positiva dos restduos somente
no caso da Equagio 7C. Nio é conclusiva no caso das equacgdes 8C e 9C e indica auséncia de auto-regressiio no caso das demais equagdes.

passo que o melhor ajustamento (R = 0,707)
¢ fornecido pela equagdo A entre as trés alter-
nativas para o periodo 4, tal resultado ocorre
com a equagdo 7B (R = 0,879) para o perio-
do B. Antes das minidesvalorizacoes, as expor- F
tacoes de manufaturas eram relativamente
inelasticas (elasticidade de aproximadamente
0,87) em relacdo & remunerag¢ao real dos expor-
tadores defasada de um trimestre. No periodo
das minidesvalorizacoes, as exportagoes de ma- p _
nufaturas tornaram-se elasticas (elasticidade
de cerca de 1,70) relativamente & remuneracao :
real corrente dos exportadores. A comparacio F
dos coeficientes das equacdes 94 e 9B também
confirmam tal analise. Outro fato interessante
revelado pelas trés equacdes em cada periodo

0,1769 —(0,0703 + 0,0520)/3
0,1223/(17 + 16 — 6)
0,0546 _ 27

= 01223 X3

= 4,02 > Fj, 97,006 = 2,96.

Para as equacoes 84, 8B e 8C:

0,1684 — (0,0667 4 0,0565)/3 _  0,0452 X 27

0,1237/27 01232 ~ 3

69
0,3669 X 9 = 3,30 > F;, 27, 0,05 = 2,96.

Para as equacoes 94, 9B e 9C:

¢ o aumento substancial na elasticidade das
exportacées de manufaturas em relacdo a ren-
da mundial para o periodo A (cerca de 2) e
para o periodo B (cerca de 3). Os coeficientes
individuais do log X, foram sempre altamente
significativos. '

Aplicamos, a seguir, o teste de estatistica F
aos trés modelos, para verificar a ocorréncia
de uma mudanca estrutural de um periodo
para outro. Os resultados sdo os seguintes.

Para as equacoes 74, 7B e 1C:

F . l(SSE — SSE, + SSE)lk _ _
(SSE, + SSEy)/(n + m — 2k)

_0,1665 — (0,0645 4-0,0516)/3 _  0,0504 27

0,1161/27 = 01161 X3

F = 0,434:1 X 2= 3,91 > Fg' 27, 0,06 — 2,96

F

O teste F aplicado aos trés modelos indica
que, ao nivel de significacdo de 5%, a hipotese

nula de mesma relacdo para os dois diferentes

periodos deve ser rejeitada. Pode-se concluir,
portanto, que a politica de minidesvalorizagdes
provocou significativa diferenca no sentido de
tornar as exportacdes de manufaturas mais
sensiveis ao nivel de remuneracéo real dos ex-
portadores e ao nivel de renda mundial.
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4.7 Conclusdo

A analise de regressio com dados semestrais
mostra que as minidesvaloriza¢des tiveram um
efeito positivo sobre as exportacoes de manu-
faturas. O efeito mais significativo foi fazer
com que as exportacoes respondessem melhor
as mudancas no nivel de remuneracéo real dos
exportadores. [l
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tados Unidos. Em 16 de novembro, o cruzeiro foi
desvalorizado em 20%, o que gerou novo e substan-
cial ajustamento de pregos. Os compradores poten-
ciais, no entanto, inclinaram-se a evitar assumir com-
promissos com fornecedores cujas listas de precos
estavam sujeitas a mudancas incertas e drasticas.

A s1tuagao era diferente em rela¢do aos produtos pri-:

marios como café e algodido porque os compradores
de tais bens ja estavam habituados a largas flutua-
¢bes nos seus precos de mercado.

45 Ver Tyler. Fiscal incentives. p. 33. nota 10.

16 Doellinger, et al. Exportacbes.

7 Tyler. Exchange rate flexibility. p. 19-19b.

8 Ver Doellinger, Carlos Von. Exportacoes brasi-

leiras: diagnoéstico e perspectivas. Pesquisa e Plane-

jamento, v. 1, p. 83-140, jun. 1971

9 Ver Hesse. Promotion of manufactured exports.
p. 252.

o B interessante notar na tabela 9 que, embora a
participacdo dos bens industrializados no valor total
em doélares das exportacées em 1971 tenha sido de
28,3%, sua participacdo no peso total (t) foi de ape-
nas 6,95%, o que estad de acordo com o fato bastante
conhecido de que o valor de densidade dos bens
industrializados é muito maior do que o das maté-
rias-primas.

51 Os dados que aparecem neste paragrafo e na ta-
bela 10 baseiam-se na classificagio de manufaturas
adotada pela CACEX durante 1971 e publicada no
Boletim do Banco do Brasil, v. 6, 1971. Em 1972, a
CACEX ‘comegou a usar outra class1f1cagao a clas-
sificagdo mais ampla que aparece na tabela 9.

52 Kmenta, Jan. Elements of econometrics. New
York, The Macmillan Company, 1971. p. 373-4.

33 Chow, G.C. Tests of equahty between sets of
coefficients in two linear regressions. Econometrica,
v. 28, p. 591-605, 1960; e Fisher, F.M. Tests of equality
between sets of coeficients in two linear regressions:
an expository note. Econometrica, v. 38, p. 361-6, 1970.
Ver também Johnston, J. Econometnc methods 2 ed.
New York, McGraw-Hill Book Company, 1972. p. 207.

*+ Ver o subitem 3.7: Efeitos das minidesvalorizacbes
sobre as exportagdes de produtos manufaturados: uma
interpretagdo. :

55 Tal mterpretagao encontra apoio no seguinte: o
coeficiente de correlagdo simples entre log X,, e X,
é negativo, igual a -0,53 para o periodo de 1964-68
e positivo, -igual a 079 para o periodo de 1968-72, o
que constitui uma mudanga drastica (ver tabela
19). Ver no item III os resultados correspondentes
encontrados por Tyler e DoeHinger.

56 O segundo trimestre de 1964 foi omitido em vir-
tude de acontecimentos politicos excepcionais (gre-
ves nas docas e a insurreicao militar de 31 de margo
de 1964).

37 Ver Wonnacott, Ronald J. & Wonnacott, Thomas
H. Econometrics. New York, John Wiley and Sons
Inc., 1970. p. 145-6.

58 Koych L.M. Distributed lags and investment
analysis. Amsterdam, North-Holland Publishing Co.,
1954.

% Kmenta. Elements of economeltrics. p. 479 e 485.

60 Nessa computacdo foram usadas as féormulas
VIII e IX.
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